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Zusammenfassung
Innovative Unternehmensgründungen werden in zunehmendem Maÿe von
Venture Capital (VC) Gesellschaften nanziert, die mit dem Gebrauch
spezieller Finanzierungsinstrumente die diversen Agencyprobleme dieser
Situation zu bewältigen versuchen. Dieses Papier gibt einen Überblick
über die verschiedenen Kausalzusammenhänge, die für die Ausgestaltung
der Vertragskonditionen von Venture Capital Finanzierungsverträgen als
relevant erachtet werden. Zudem wird ein eigener Erklärungsansatz un-
terbreitet, dem folgende Intuition für die empirisch beobachtbare Verwen-
dung von wandelbaren Wertpapieren, die mit einer automatischen Konver-
sionsvorschrift ausgestattet sind, zugrunde liegt: Da es ex post zwischen
dem Unternehmensgründer und der VC Gesellschaft zu Interessenkonik-
ten über die Art und Weise der Auösung des Beteiligungsengagements der
VC Gesellschaft kommen kann, existiert u.U. ex ante für die Partei mit
der faktischen Stimmrechtsmehrheit ein Glaubwürdigkeitsproblem. Für
den Unternehmensgründer läÿt sich dieses Problem dadurch auf eziente
Weise lösen, daÿ er ex ante mit einer automatischen Konversionsoption
Kontrollrechte abgibt und somit glaubwürdig opportunistisches Verhalten
vermeidet. Damit liefern wir eine theoretische Erklärung für die in der VC
Industrie weitverbreiteten Konversionvorschriften umtauschfähiger Aktien
bei einer Börseneinführung und/oder der Erreichung bestimmter Unter-
nehmensdaten.

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1 Einleitung
Probleme asymmetrischer Information und unterschiedlicher Zielvorstellungen
dominieren die Beziehung zwischen Kapitalgeber und Unternehmer im Falle ei-
ner innovativen Unternehmensneugründung wie bei kaum einer anderen Investi-
tionsart. Bei Gründungsnanzierungen handelt es sich i.d.R. um ein innovatives
Projekt, das sich im geistigen und materiellen Besitz des Unternehmensgründers
(owner-manager, OM) bendet. Der OM hat bisher mit den ihm zur Verfü-
gung stehenden persönlichen Mitteln die zur Produkteinführung notwendigen
Forschungs- und Entwicklungsleistungen (F & E) nanziert. Dabei hat er sei-
ne eigenen Ressourcen soweit ausgeschöpft, daÿ er nun auf die Unterstützung
durch einen externen Financier angewiesen ist. Es existiert z.B. ein Prototyp,
aber es fehlt dem OM an Geld, um die mit einer Markteinführung verbunde-
nen Aufwendungen, wie z.B. die Entwicklung des Produktes zur Serienreife,
Aufbau der Produktions- und Vertriebskapazitäten, Durchführung einer Mar-
ketingkampagne etc., zu nanzieren. Die Durchführung all dieser Maÿnahmen
benötigt sowohl eine gröÿere Summe Geld als auch einen längeren Zeitraum.
Die spezischen nanzierungsrelevanten Charakteristika von innovativen Unter-
nehmensgründungen lassen sich also folgendermaÿen zusammenfassen:
1
1. Der Wert der Produktidee besteht zu einem wesentlichen Teil in immateri-
ellen Werten, die meist mit der Person des OM's und dessen spezialisierten
Humankapitals untrennbar verbunden sind.
2. Die Entwicklung eines neuen Produktes und der Aufbau eines Unterneh-
mens zur Vermarktung dieses Produktes erfordert die langfristige Bindung
spezischer nanzieller und organisatorischer Ressourcen, die in aller Re-
gel nicht alleine vom OM aufgebracht werden können.
3. Die Unternehmensentwicklung bzw. die Ertragsaussichten sind mit einem
hohen Maÿ an Unsicherheit verbunden, das von den beteiligten Parteien
apriori nicht gleichermaÿen eingeschätzt werden kann, da sie unterschied-
liche Zugangsmöglichkeiten zu den relevanten Informationen besitzen. Ein
spezialisierter Investor kann vielleicht noch die technischen und/oder die
Marktchancen beurteilen. Dahingegen sind das Know-How und die Skills
des OM's private Informationen.
4. Der OM besitzt einen enormen diskretionären Handlungsspielraum bei
dem Umgang mit einem substantiellen Investitionsvolumen und keine ma-
teriellen Sicherheiten, anhand derer er den Investoren sein Wohlverhalten
versichern könnte.
1
Vgl. Viala (1998), S. 128 zu den spezischen Charakeristika von innovativen Unterneh-
mensgründungen.
1
5. Der volle Projektertrag realisiert sich erst nach einem relativ langen Zeit-
raum, so daÿ mit Sicherheit während der Projektlaufzeit neue Informatio-
nen zu erwarten sind. Unter Umständen wird relativ schnell klar, daÿ die
Liquidationserlöse nicht einmal mehr die projektspezischen Investitions-
kosten decken werden und ein Projektabbruch vor dem Finanzierungsende
notwendig wäre. Auf der anderen Seite kann sich aber auch herausstellen,
daÿ durch den Zuschuÿ neuer Mittel enorme Wachstumsgewinne realisiert
werden könnten.
6. Nicht zuletzt gehen in der Realität oftmals die Vorstellungen von Kapi-
talgeber und Unternehmer über den Zeitpunkt und die Art und Weise
des Ausstiegs aus der Investition auseinander. So möchte der Investor
eine maximal hohe Auszahlung erreichen, wohingegen für den OM der
Fortbestand des Unternehmens, möglichst unter seiner Kontrolle, ein ent-
scheidender Faktor ist.
Wie werden in einer solchen Situation nun Investitionsprojekte nanziert?
Diese Frage möchten wir mit unserem Papier auf zweifache Art und Weise be-
antworten:
 Zum einen geben wir einen Überblick über die relevante empirische und
theoretische Literatur der immer bedeutender werdenden Innovations-
nanzierung durch VC Gesellschaften.
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Dabei werden wir versuchen die
wesentlichen Kausalzusammenhänge darzustellen, die für die Ausgestal-
tung der Konditionen von VC Finanzierungsverträgen als relevant erachtet
werden.
 Zum anderen stellen wir ein eigenes Modell vor, das einen bisher vernach-
lässigten Aspekt der Innovationsnanzierung durch VC Gesellschaften in
den Vordergrund rückt. Die Motivation für unseren Modellansatz rührt
dabei aus zwei immer wieder betonten Beobachtungen:
Erstens scheiden VC-Gesellschaften aus ihren Beteiligungsunternehmen
auf verschiedene Art und Weise aus. Die vier wesentlichen Exitkanäle
bestehen im Rückkauf der Anteile durch den Unternehmensgründer (Buy
Back), der Veräuÿerung an einen industriellen Investor (Trade Sale, TS),
dem Verkauf an eine andere VC Gesellschaft (Secondary Purchase) und
der Börseneinführung (Initial Public Oering, IPO).
3
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In den USA erlebte die VC Industrie Anfang der 80er Jahre einen enormen Aufstieg. 1978
lag das aggregierte Fondvolumen noch unter 300 Millionen Dollar. 1982 waren es schon über 6
Milliarden Dollar. Vgl. Viala (1998), S.132 f. In Europa fand im Zeitraum von 1988 bis 1996
nahezu eine Verdreifachung statt (vgl. (BVK) (1997b)). Der deutsche Markt entwickelte sich
im gleichen Zeitraum zum europäischen nahezu parallel (vgl. Damisch (1997), S.17).
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In Deutschland sind Buy Backs und Trade Sales die dominanten Exitkanäle. 1996 ver-
einigten diese beiden Alternativen 76,8% und 1997 87% aller Fälle auf sich. Vgl. (BVK)
(1997a) S.66.
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Zweitens verwenden VC Gesellschaften vorwiegend sog. Convertible Se-
curities als Finanzierungsinstrumente für ihre Beteiligungsengagements.
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Trester (1993) ndet in seiner Untersuchung für die USA, daÿ rund 95%
aller Gründungsnanzierungen in der Form sog. Convertible Stocks er-
folgen. Unter Convertible Securities versteht man im Allgemeinen Wertpa-
piere mit einer Wandeloption. D.h. der Inhaber von wandelbaren Wert-
papieren besitzt eine Forderung, z.B. in Form eines Kredits oder einer
Vorzugsaktie, wobei die Möglichkeit besteht, daÿ sich die Form der Forde-
rung (i.d.R. in Stammaktien) ohne Zustimmung des Schuldners än-
dert. Die Konversion erfolgt entweder automatisch oder unkonditioniert
nach Gutdünken des Forderungsinhabers oder auch wahlweise nur bei be-
stimmten Ereignissen. Dabei ist das Konversionsverhältnis zwischen den
beiden Forderungsarten vorher vertraglich festgelegt.
Die Vermutung, daÿ diese beiden Beobachtungen in unmittelbarem Zusammen-
hang stehen, wird von Sahlman (1990), S.509 geäuÿert:
Both venture capitalists and entrepreneurs want eventually to con-
vert their illiquid holdings into cash or cash equivalents, but they
can disagree on the timing or the method. The standard stock-
purchase agreement has a number of features that control the process
by which the venture capitalists and the entrepreneurs achieve their
goals. Chief among these is the decision to invest in the form of a
convertible preferred.
Wir werden mit unserem Grundmodell diese Vermutung formalisieren, indem
wir die Frage stellen, wie sich mögliche Gründe für die Wahl bestimmter Exit-
alternativen in der Ausgestaltung der Finanzierungsinstrumente widerspiegeln.
Die grundlegende ökonomische Intuition, die in unserem Vorschlag steckt, be-
steht darin, daÿ die beiden Vertragsparteien abhängig von Erfolg des Projekts
u.U. unterschiedliche Exitkanäle präferieren, weil sie neben den monetären Aus-
zahlungen auch noch rein private Nutzengewinne erzielen. Somit kann es ex-post
zu einem Interessenkonikt kommen. In solch einem Fall ist es nun für die Höhe
der letztendlich realisierten Payos enorm wichtig, wem die Entscheidungskom-
petenz hinsichtlich der Wahl der Exitalternative zuerteilt wurde. Insofern stellt
sich zum einen die Frage, ob nicht bei Risikoneutralität der Vertragsparteien ex-
ante eine Exitregel existiert, die den Erwartungsnutzen für beide maximiert, und
zum anderen wie diese 'optimale' Exitregel auch ex-post durchgesetzt werden
kann. Wir werden anhand des Grundmodells argumentieren, daÿ konvertierbare
Aktien ein geeignetes Instrument sind, um die ex-ante Pareto-optimale Exitre-
gel zu implementieren, weil sie eine einfache Struktur bieten, die es erlaubt
unter Berücksichtigung der Eigentumsstruktur die Entscheidungskompetenzen
zustandsabhängig und verizierbar aufzusplitten.
5
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Vgl. Sahlman (1990), S.504 oder auch Barry (1994), S.9.
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Grundsätzlich stehen den Gesellschaftern zwar Stimmrechtsbindungsverträge zur Verfü-
gung, um im Voraus schon die Entscheidungen für bestimmte Situationen und Sachverhalte zu
präjudizieren, aber deren Durchsetzung kann u.U. sehr teuer werden. Vgl. Grisebach (1989),
S.230 f. Unter diesem transaktionskostentheoretischen Aspekt sind wandelbare Wertpapiere
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In einer Erweiterung des Grundmodells gehen wir auf ein verbreitetes adverses
Selektionsproblem bei der Innovationsnanzierung ein. Typischerweise besitzt
der Unternehmer private Informationen bzgl. seiner Managementfähigkeiten,
die von den VC Gesellschaften trotz intensiven Monitorings nicht in Erfahrung
gebracht werden können.
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Mit Hilfe unseres Modells können wir zeigen, daÿ sich
dieses Problem lösen läÿt, wenn ex-post ein perfektes Signal zur Diskriminierung
hinsichtlich der Managementqualität der Unternehmer existiert. In solch einem
Fall kann der VC die Einführung eines Bonussystems, einem sog. Ratchet, in
den Finanzierungsvertrag dazu benützen, um gute Unternehmer von schlechten
zu separieren. Ein solches Bonussystem ist in unserem Modell bei bestimm-
ten Parameterkonstellationen mit der Verwendung von wandelbaren Aktien, die
mit einem konditionierten Konversionsverhältnis ausgestattet sind, kompatibel.
Damit unterbreiten wir für ein weiteres oft zitiertes Vertragselement von VC
Finanzierungsverträgen einen theoretischen Erklärungsansatz.
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Die weitere Organisation des Papiers ist folgendermaÿen: Der Abschnitt 2 ver-
schat einen Überblick über die verwandte Literatur und liefert en passent die
Motivation für einige der grundlegenden Annahmen unseres Modells. Im Ab-
schnitt 3 stellen wir unser Grundmodell dar und diskutieren seine Ergebnisse.
Der Abschnitt 4 präsentiert die Resultate der Modellerweiterung. Eine Zusam-
menfassung der vorgeschlagenen Erklärungsmuster und die daraus zu ziehenden
Schluÿfolgerungen beinhaltet der Abschnitt 5.
ein geeigneteres Instrument als Stimmbindungsverträge.
6
Dies sieht man allein daran, daÿ die Fähigkeiten des Unternehmers zwar ein enorm wich-
tiger Faktor für den VC bei der Evaluation darstellen, aber ex-post auch immer als der ent-
scheidende Faktor für das Scheitern der Projekte angegeben wird. Vgl. dazu Gorman und
Sahlman (1989) und Tyebjee und Bruno (1984).
7
Vgl. Sahlman (1990), S.510 und Gompers (1997a).
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2 Überblick über die verwandte Literatur
2.1 Existenzgründungen und die traditionellen Kapitalmärkte
Der Ausgangspunkt für die älteren theoretischen Arbeiten mit mehr oder weni-
ger direktem Bezug zur Frage der Innovationsnanzierung bestand in der land-
läugen empirischen Beobachtung, daÿ kleine Unternehmen und insbesondere
innovative Unternehmensgründungen keinen bzw. nur einen beschränkten Zu-
gang zu den traditionellen Kredit- und Aktienmärkten besitzen.
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Als Haupt-
nanzierungsquelle bedienen sie sich ihrer Innennanzierungsmittel wie persönli-
che Ersparnisse und einbehaltenen Gewinnen.
So haben Stiglitz und Weiss (1981) sowie Bester und Hellwig (1989) ge-
zeigt, daÿ Agencyprobleme wie adverse Selektion und Moral Hazard bei der
Verwendung von Standardkreditverträgen zur Kreditrationierung führen kön-
nen. Als mögliche Auswege zur Reduktion der negativen Eekte aus diesen
Informationsasymmetrien wurde zum einen die ausreichende Besicherung der
Kredite (vgl. Bester (1987)) und zum anderen der Aufbau langfristiger Bank-
Kundenbeziehungen (vgl. Haubrich (1989), Diamond (1991)) vorgeschlagen.
Innovativen Unternehmensgründungen stehen diese Möglichkeiten i.d.R. jedoch
nicht zur Verfügung (vgl. Cressy (1996b), Petersen und Rajan (1994)).
Selbst wenn Unternehmensgründungen Kredite als Finanzierungsalternative zur
Verfügung stehen sollten, zeigen Amit, Glosten und Muller (1990), daÿ
asymmetrische Information hinsichtlich der Fähigkeiten des OM bei Risikoneu-
tralität aufgrund adverser Selektion auch von der Nachfrageseite her zu einem
vollständigen Marktzusammenbruch für privates Beteiligungskapital und folg-
lich vollständiger Innennanzierung führen kann. Im Falle von risikoaversen
OMs oder der Verfügbarkeit eines nicht kostenlosen Signals präferieren einige
Unternehmer allerdings wieder die Beteiligungsnanzierung gegenüber der In-
nennanzierung bzw. vollbesicherten Krediten.
Hutchinson (1995) und insbesondere Cressy (1995) rücken eine mögliche
Kontrollaversion bzw. Präferenz des OM für Selbständigkeit als Erklärung
für den geringen Kreditnanzierungsanteil bei kleinen Firmen in den Vorder-
grund. In seinem Modell kommt es selbst bei symmetrischer Information im
Falle hinreichend groÿer Kontrollaversion zu einer Randlösung mit vollständig
innennanzierten Projekten. Im Grunde geht Cressy (1995) davon aus, daÿ
die Kontrollaktivitäten nicht nur Monitoringkosten bei der Bank sondern auch
psychologische Kosten beim OM verursachen. Diese Hypothese, daÿ Aspek-
te der Unternehmenskontrolle für den OM hinsichtlich der Ausgestaltung der
Finanzierungsverträge entscheidungsrelevant sind, werden wir auch in unserem
Grundmodell vertreten.
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Vgl. Moore (1994), S.118, Himmelbergen und Petersen (1994), Hunsdiek und Al-
bach (1988), S. 133, Goodacre und Tonks (1996), S.302, Holmes und Kent (1991), S.148,
Cosh und Hughes (1994), S.53 ., Binks und Ennew (1996), Brown (1997), Cressy
(1996a), Chittenden, Hall und Hutchinson (1996).
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Wir werden allerdings den Kontrollnutzen des OM direkt aus seiner Funktion
als Vorstandsvorsitzender begründen. Diese Vorgehensweise erscheint uns auch
deswegen plausibel, weil oftmals neben institutionellen Vorschriften (Publizität,
Mindestemissionsvolumen etc.) die Furcht der Unternehmensgründer vor einer
potentiellen Übernahme und dem daraus folgenden Kontrollverlust als zentralen
Grund für die kaum beobachtbare Börseneinführung von Unternehmen in ihrer
Gründungsphase angeführt wird (vgl. Chittenden, Hall und Hutchinson
(1996), S.61).
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Die bisherige theoretische Diskussion hat gezeigt, wie schwierig es für innovati-
ve Unternehmer ist, mit den traditionellen Auÿennanzierungsinstrumenten ihr
Unternehmen zu gründen. In der Realität ist die wachsende Zahl von Grün-
dungsnanzierungen durch spezielle Finanzintermediäre, insbesondere VC Ge-
sellschaften, ein deutlicher Hinweis darauf, daÿ VC Gesellschaften sich einen
Spezialisierungsvorteil gegenüber anderen Finanzierungsalternativen erarbeitet
haben. Und zwar in dem Sinne, daÿ sie die vielfältigen durch die Teilung von
Eigentum und Kontrolle bedingten Ezienzprobleme bei Gründungsnanzie-
rungen besser lösen als dies mit den traditionellen Finanzierungsalternativen
möglich ist.
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Deshalb erscheint es nur logisch, daÿ sich ein zweiter jüngerer
Strang der Literatur inzwischen intensiv mit diesem Phänomen beschäftigt. Um
die Diskussion dieser Literatur besser zu strukturieren werden wir sie in einen
empirischen und einen theoretischen Teil aufsplitten.
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Der Wunsch nach Selbständigkeit ist die Hauptmotivation für eine Unternehmensgrün-
dung. Vgl. Stanworth, Stanworth, Granger und Blyth (1989),Vivarelli (1991).
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Die Vorteilhaftigkeit von Finanzintermediären im VC Kontext wurde als erstes von Chan
(1983) thematisiert. Chan integriert in seinem Modell den transaktionskostentheoretischen
und den informationsökonomischen Ansatz zur Erklärung der Existenz von Finanzintermedi-
ären. Er zeigt, daÿ unter bestimmten Bedingungen mindestens ein Gleichgewicht bei vollkom-
menem Wettbewerb der VC Gesellschaften existiert, das zu einer Paretoverbesserung führt.
Zum einen sparen VC Gesellschaften Kosten der Informationsbeschaung, weil sie ezientere
Informationsproduzenten sind als zumindest ein Teil ihrer Anleger. Und zum anderen hat
die von den VC Gesellschaften produzierte Information auch einen sozialen Wert, weil sie zu
ezienteren Produktionsentscheidungen der Unternehmer führt. Vor dem Hintergrund dieser
Arbeit werden wir im Folgenden die Existenz eines Gleichgewichtes mit VC Gesellschaften als
Finanzintermediären nicht mehr weiter hinterfragen.
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2.2 Empirische Arbeiten über die Rolle von VC Gesellschaften
bei der Finanzierung von innovativen Unternehmensgrün-
dungen
...production capital is highly specic and sunk, and entrepreneurs
cannot rent it every minute. As a result, the people who sink the
capital need to be assured that they get back the return on this capital.
The corporate governance mechanisms provide this assurance. ...
Our perspective on corporate governance is a straightforward agency
perspective, sometimes referred to as separation of ownership and
control. (c.f. Shleifer und Vishny (1997))
In einem grundlegenden Überblick über die Eigenheiten von VC Gesellschaf-
ten hat Sahlman (1990) auf S.506 . vier zentrale corporate governance
Mechanismen herausgearbeitet, derer sich VC Gesellschaften zur Kontrolle der
Agencyprobleme bedienen. Diese lassen sich wiederum in zwei Gruppen zu-
sammenfassen:
Erstens betreiben VC's aktives Monitoring in ihren Portfoliormen, indem sie
zum einen auf der operativen und/oder strategischen Basis als Berater fungie-
ren und zum anderen in regelmäÿigen Abständen das Unternehmen hinsichtlich
der Bewilligung einer Anschluÿnanzierung evaluieren.
Zweitens verwenden sie spezielle 'hybride' Finanzierungsinstrumente wie
z.B. wandelbare Wertpapiere, um damit sowohl die Anreizkompatibilität des
Finanzierungsvertrages für den OM zu gewährleisten als auch Mechanismen zur
Absicherung der Liquidationsmöglichkeiten zu implementieren.
Hinsichtlich desMonitorings haben empirische Studien gezeigt, daÿ VC Gesell-
schaften in den Erwerb branchenspezischer Kenntnisse investieren, um dieses
Wissen auf mindestens dreifache Art und Weise zu nützen:
 Am Anfang des Investitionsprozesses steht die Auswahl der Portfolioun-
ternehmen. Dazu werden die Unternehmen einer Beteiligungswürdigkeits-
prüfung unterzogen, die wiederum in verschiedenen Stufen abläuft. Wie
Fried und Hisrich (1994) auf S.32 zeigen, werden die Finanzierungs-
anträge einer Evaluation unterzogen, um mit einem minimalen Aufwand
an Zeit diejenigen Beteiligungen herauszultern, die in das Portefeuille
der VC Gesellschaft passen. Die wichtigsten Prüfkriterien sind dabei die
Managementfähigkeiten des OM's, die Marktchancen des Produkts und
das Liquidationspotential für den VC (vgl. Tyebjee und Bruno (1984),
S.1059). Die Gewichtung dieser Faktoren unterscheidet sich jedoch zwi-
schen den VC Gesellschaften erheblich (vgl. Elango, Fried, Hisrich
und Polonchek (1995), S.164). Norton und Tenenbaum (1993) kom-
men auf S.441 ihrer Studie diesbezüglich zu dem Schluÿ, daÿ VC Ge-
sellschaften ihre Beteiligungen in bestimmten Branchen oder Investitions-
phasen konzentrieren. Dies ist ein Hinweis darauf, daÿ VC Gesellschaften
einen gröÿeren Vorteil darin sehen durch Spezialisierung nur bestimmte
Risiken in ihr Portefeuille aufzunehmen, anstatt zu versuchen unsyste-
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matische Risiken wegzudiversizieren. Ein möglicher Grund dafür könnte
sein,daÿ die zur Beurteilung und Selektion benötigten spezischen Kennt-
nisse bei der Wahrnehmung der Kontroll- und Unterstützungsfunktionen
in der Projektdurchführungsphase erst richtig zum tragen kommen.
 Während der Projektdurchführung werden sukzessive neue für die Be-
wertung der Ertragsaussichten relevante Informationen frei. Je höher die
Informationsasymmetrie am Anfang der Finanzierung ist, desto wertvol-
ler ist sukzessives Monitoring für den VC, der über die Renanzierung des
Projektes entscheidet. Je spezialisierter die Kenntnisse des VC sind, umso
zuverlässiger sind seine Monitoringinformationen und umso geringer sind
seine Monitoringkosten.
Deshalb ndet Gompers (1995) auch, daÿ VC Gesellschaften, die ihre In-
vestitionen in innovativen Unternehmensgründungen und Hochtechnolo-
gieunternehmen konzentrieren, ihr Monitoring entsprechend der gröÿeren
Vermögensspezität, des höheren Wachstumspotentials und einem bedeu-
tenderen Anteil immaterieller Vermögensgegenstände intensivieren. Auf-
grund der komplexen Vorgänge bei einer innovativen Unternehmensneu-
gründung liegt der Vorteil von Monitoring durch einen Spezialisten jedoch
nicht allein in einer ezienteren Projektabbruchsentscheidung, sondern ist
z.B. auch darin zu erkennen, daÿ eine an sich protable Produktidee nur
von den falschen Leuten umgesetzt wird. So zeigt Lerner (1995), daÿ die
Monitoringintensität des VC bei einem Wechsel des leitenden Managers
(Vorstandsvorsitzenden) zunimmt.
Laut der Studie von Gorman und Sahlman (1989) ist eine der Haupt-
unterstützungsleistungen von VC Gesellschaften die Rekrutierung von ge-
eigneten Managern bzw. die Ersetzung des Unternehmensgründers in Kri-
sensituationen und weniger die Kontrolle des Portfoliounternehmens auf
der operativen Ebene (vgl. Flynn (1991), S.191 f.).
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In diesem Zusammenhang läÿt sich auch in einer Zusammenschau der empirischen Studien
hinsichtlich des Beitrags der VC Gesellschaften zur Unternehmenswertsteigerung über die
Bereitstellung nanzieller Ressourcen hinaus - dem sog. Value Added - feststellen, daÿ zwar
ein gewisser Spezialisierungseekt beobachtet werden kann (Rosenstein, Bruno, Byrave
und Tylor (1993)), dieser aber weitaus weniger stark ausgeprägt zu sein scheint als der
Einuÿ über die Kontrolle der wahrgenommenen Investitionsrisiken. Vgl. dazu Sapienza,
Manigart und Vermeit (1996), S.457.
Der Wertsteigerungseekt durch VC Gesellschaften wird zwar dann am stärksten wahrge-
nommen, wenn alles glatt läuft und es wenig Spannungen zwischen OM und VC gibt (Barney,
Buseniz, Fiet und Moesel (1996), Sapienza (1992), Sapienza, Manigart und Vermeit
(1996)), dabei liegt aber die Vermutung nahe, daÿ dieses Ergebnis aus psychologischer Sicht
in gewisser Weise verzerrt ist.
Angesichts eines mehr als 40 prozentigen Portfolioanteils derjenigen Investitionen, die entwe-
der ganz oder in überwiegenden Maÿe scheitern (vgl. Ruhnka, Feldman und Dean (1992)),
sollten die von den VC Gesellschaften erreichten Wertsicherungseekte durch die Kontrolle
der Verlustrisiken nicht zu gering eingeschätzt werden (vgl. Ehrlich, De Noble, Moore
und Weaver (1994), S.79). Immerhin gelingt es den VC Gesellschaften in fast 56 % dieser
Situationen eine erfolgreiche Umstrukturierung oder Liquidation zu erzielen.
8
 Auch in der Liquidationsphase der Beteiligungsinvestition spielt das spe-
zialisierte Wissen des VC eine zentrale Rolle. Insbesondere im Hinblick
auf die Funktion von VC Gesellschaften bei der Börseneinführung existiert
inzwischen eine reichhaltige empirische Literatur.
Barry, Muscarella, Peavy III und Vetsuypens (1990) nden, daÿ
der Kapitalmarkt die von den VC Gesellschaften erbrachten Monitoringlei-
stungen in die Preisndung miteinbezieht. Die Aktien von Unternehmen,
die von einer VC Gesellschaft mit einem höheren (niedrigeren) Qualitäts-
ranking bzgl. ihrer Monitoringleistungen nanziert wurden, weisen eine
geringere (gröÿere) Dierenz zwischen dem Emissionspreis und dem er-
sten Börsenkurs (Underpricing) auf.
12
Dieser Eekt wird i.d.R. damit
erklärt, daÿ VC Gesellschaften wiederholt als identizierbare Akteure am
Kapitalmarkt auftreten und dementsprechend Reputation hinsichtlich der
korrekten Bewertung ihrer Investments aufbauen können. Der Wert der
Reputation besteht darin, daÿ auf der Seite des VC's höhere Emissions-
erlöse erzielt werden können und auf der Seite der Anleger das adverse
Selektionsproblem gemindert werden kann.
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Allerdings zeigt Gompers (1996b) S. 153, daÿ die Kosten des Reputati-
onsaufbaus - d.h. der Anreiz erfolgreiche Beteiligungsunternehmen mög-
lichst schnell als IPO zu plazieren - von den jungen VC Gesellschaften
selbst getragen werden, indem diese entsprechend geringere Anteilsquoten
erhalten. Indem wir wir die empirische Evidenz hinsichtlich der Bedeu-
tung von Reputationseekten in die Annahmen über die Präferenzstruktur
des VC mit einbeziehen, werden wir diese Beobachtung in unserem Modell
formal bestätigen können.
Lerner (1994b) weist auf einen anderen Aspekt hin, auf den VC Gesell-
schaften bei einem IPO Einuÿ nehmen. Indem er die Frequenz von IPOs
und privaten Finanzierungsrunden vergleicht, ndet er heraus, daÿ IPOs
signikant eher dann stattnden, wenn sich die Börse in einer Boomphase
bendet.
Allerdings nutzen VC Gesellschaften ihre Expertise nicht nur um den rich-
tigen Zeitpunkt für einen IPO herauszunden sondern auch um den für
das Beteiligungsunternehmen angemessenen Exitkanal zu beeinussen. So
zeigen Ruhnka und Young (1991) S. 126, daÿ 65% des auf der Exitstu-
fe verbleibenden Risikos durch externe Faktoren wie das Auftauchen von
Wettbewerbern bestimmt werden. Wenn z.B. ein groÿes Industrieunter-
nehmen mit der Einführung eines Konkurrenzproduktes droht, dann sinkt
12
Vgl. auch Megginson und Weiss (1991)
13
Vgl. Rock (1986). Eine weitere Erklärung für das weniger stark ausgeprägte Underpri-
cing bei IPOs, die von VC Gesellschaften begleitet werden, läÿt sich mit der Beobachtung
in Verbindung bringen, daÿ zum einen Neuemissionen oftmals von VC Syndikaten begleitet
werden und zum anderen die VC Gesellschaften ihre Beteiligung i.d.R. mindestens ein Jahr
lang nach dem IPO halten (vgl. Lerner (1994a)). Chowdhry und Nanda (1996) argumen-
tieren, daÿ diese Verhaltensweise eine glaubwürdige ex-post Stabilisierung des IPOs bedeutet
und somit ex-ante das Underpricing Problem vermindert.
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der erwartete Liquidationserlös bei einem IPO drastisch. In solch einer
Situation kann u.U. ein höherer Erlös für das Unternehmen durch den
Verkauf an das Industrieunternehmen erzielt werden, da der groÿindustri-
elle Käufer für die vermiedenen Kosten eines Verdrängungswettbewerbs
bereit ist einen Aufpreis zu bezahlen. Folgerichtig formulieren Ruhnka
und Young (1991) S. 131 folgende Hypothese:
'Venture capital investors with special skills and expertise are
able to alter both sides of the reward-to-risk ratio for new pro-
spects, by ... positioning of investees for a high-multiple exit.'
Wir werden diese Hypothese in unserem Modell aufgreifen, indem wir
zeigen wie es VC Gesellschaften gelingt, durch die Gestaltung der Ver-
tragskonditionen hinsichtlich der Entscheidungskompetenzen eine ezien-
te Lösung für die Wahl der Exitalternative zu implementieren.
Zusammenfassend kann man also aus der empirischen Evidenz hinsichtlich der
Monitoringfunktion von VC Gesellschaften feststellen, daÿ die Kombination aus
Beurteilungs- und Beratungskompetenz den Spezialisierungsvorteil von VC Ge-
sellschaften ausmacht, weil sie dadurch in der Lage sind, als informierter Inve-
stor unvollständig diversizierbare Portfoliorisiken direkt zu kontrollieren und
u.U. sogar das Projektergebnis durch ihr Wissen und ihre Reputation positiv
zu beeinussen.
Ob und wie die dazu notwendigen Entscheidungskompetenzen zwischen VC und
OM alloziiert werden, ist meist ein Untersuchungsgegenstand in den empirischen
Arbeiten hinsichtlich der Verwendung 'hybrider' Finanzierungsinstrumen-
te.
Auf der einen Seite bestehen diese Arbeiten in deskriptiven Fallstudien einzel-
ner VC Finanzierungsarrangements, die gröÿtenteils aus der Sicht von Prakti-
kern verfaÿt wurden (vgl. Brassington (1987), Golder (1984), Bartlett
(1988)). Anhand dieser Studien sieht man vor allem, daÿ Gründungsnanzierun-
gen hauptsächlich mit konvertierbaren Aktien vorgenommen werden, die unter
Umständen mit einem Bonussystem ausgestattet sind. Damit wird es dem OM
ermöglicht, bei der Erreichung bzw. Einhaltung bestimmter objektiver Erfolgs-
ziele seinen Eigenkapitalanteil auf Kosten des VC zu erhöhen. Die Verwendung
dieser sog. Ratchets werden wir in unserer Modellerweiterung zu erklären
versuchen.
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Auf der anderen Seite existiert unseres Wissens nach bisher nur eine ökonometri-
sche Arbeit, die den Zusammenhang zwischen dem Grad der potentiellen Agen-
cykosten und der Verwendung von Vertragsklauseln sog. Covenants in VC
Finanzierungen untersucht.
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Gompers (1997a) erfaÿt in seiner Untersuchung
als mögliche Vertragsklauseln beispielsweise automatische Konversionsvorschrif-
ten für Vorzugsaktien, die Stimmverhältnisse in den Unternehmensvorständen,
Einschränkungen der Handlungskompetenzen des OM im Auÿenverhältnis, die
Vorrangigkeit der Residualansprüche des VC und Einlösungsrechte hinsichtlich
der Vorzugsaktien. Gompers ndet einen positiven und statistisch signikanten
Zusammenhang zwischen der Einbeziehung von Vertragsklauseln und der Tatsa-
che, ob ein Beteiligungsunternehmen sich in der Gründungsphase bendet, ob es
Forschung und Entwicklung betreibt und ob ein Groÿteil seiner Vermögenswerte
aus Wissen bzw. Humankapital besteht. Dieses Ergebnis führt er darauf zurück,
daÿ diese Variablen als Indikator für die potentiellen Agencykosten interpretiert
werden können. Aufgrund der schwerwiegenden Agencyprobleme bei innovati-
ven Unternehmensgründungen kann man somit für diesen Fall aus statistischer
Sicht die theoretisch vermutete Bedeutung vertraglicher Detailregelungen zur
Verminderung der Agencykosten nicht widerlegen.
Aus der Perspektive unseres Grundmodells heraus sind vor allem zwei weitere
Ergebnisse dieser Untersuchung bedeutsam:
Das Erste betrit die Konversionscharakteristika von Vorzugsaktien. 92% al-
ler Verträge beinhalten eine automatische Konversionsvorschrift im Falle eines
IPO's und 38% der Grundgesamtheit schreiben eine automatische Umwandlung
der Vorzugsaktien in Stammaktien vor, wenn bestimmte objektive Erfolgszie-
le erreicht werden. Wenn mit den Vorzugsaktien kein Bonussystem verbunden
ist ndet die Konversion i.d.R. eins zu eins statt. Die obligatorische Konversi-
on im Falle eines IPO's ist zwischen OM und VC ein unstrittiger Punkt (vgl.
Bartlett (1988), S.168), weil dadurch eine maximale Bewertung der Beteili-
gungsanteile erreicht wird. Warum es allerdings in nahezu zwei fünftel aller Fälle
auch ab einer bestimmten positiven Unternehmensentwicklung zur Konversion
kommt, ist nicht so unmittelbar einsichtig.
In unserem Grundmodell liefern wir für dieses Phänomen eine Erklärung, die
sich auf ein zweites Ergebnis von Gompers (1997a) stützt. Im Durchschnitt
kontrollieren VC Gesellschaften 51,4% der Sitze des Unternehmensvorstandes.
Entgegen dem üblichen Stimmrechtsverlust bei Vorzugsaktien, werden im VC
Kontext mit den konvertierbaren Aktien spezielle Entscheidungs- und Stimm-
rechte verbunden, die dazu führen, daÿ letztendlich die Kontrollrechte von den
Eigentumsrechten getrennt werden. D.h. bis auf die Situationen, in denen der
OM ein Vetorecht hat, kann die VC Gesellschaft im Vorstand ihre Interessen ge-
gen den Willen des OM durchsetzen. Dies wird meist damit begründet, daÿ die
VC Gesellschaft anhand ihrer Monitoringfunktion direkt ein eventuelles oppor-
tunistisches Verhalten des OM kontrollieren kann, was dann später beim IPO
die Unternehmensbewertung positiv beeinuÿt (vgl. Gompers (1997a), S.10).
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Die gleiche Fragestellung wurde von Gompers und Lerner (1996a) auf die vertragliche
Gestaltung der Investmentfonds von VC Gesellschaften angewendet.
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Im Gegensatz zu dieser aus empirischer Sicht wahrscheinlichen aber theoretisch
noch nicht modellierten Begründung geht unsere Intuition hinsichtlich der Do-
minanz des VC im Vorstand jedoch dahin, daÿ zwar in vielen Umweltzuständen
die direkte Kontrolle durch den VC vorteilhaft ist, es aber durchaus bestimmte
Fälle gibt, in denen die VC Gesellschaft ihrerseits Anreize hat, die Entschei-
dungsmacht für opportunistisches Verhalten auszunützen. Und zwar insbeson-
dere dann, wenn es bei der Wahl der Exitalternative zum Interessenkonikt
zwischen OM und VC kommt. Insofern würde es dann auch Sinn machen, die
Entscheidungsmacht des VC ex-ante durch eine automatische zustandsabhängi-
ge Konversionsvorschrift zu beschränken.
Bevor wir diese Intuition in unserem Grundmodell formalisieren, wollen wir noch
einen Überblick darüber geben, welche der sonstigen Anreizprobleme bisher von
der theoretischen Literatur im Zusammenhang mit der Wahl und Ausgestaltung
der Finanzierungsinstrumente bei innovativen Unternehmensgründung behan-
delt wurden.
2.3 Theoretische Arbeiten bzgl. der Finanzierung von innova-
tiven Unternehmensgründungen durch VC Gesellschaften
Alle agencytheoretischen Arbeiten in diesem Bereich versuchen bestimmte beob-
achtete Charakteristika von VC Finanzierungsverträgen zu erklären. Der Aus-
gangspunkt der Erklärungsmuster ist klar: Die Ziele von Prinzipal und Agent
stehen sich immer in gewisser Weise diametral gegenüber. Wenn es in einer
Finanzierungsbeziehung um die Aufteilung des Payos geht, bedeuten die Er-
träge des einen zugleich die entgangenen Gewinne des anderen. Entscheidend
für die Unterschiede in der Ausgestaltung des Vertrages ist der Grad an asym-
metrischer Informationsverteilung zwischen Investor und Unternehmer. Dabei
steht die konkrete Ausgestaltung der Informationsasymmetrie immer in Zusam-
menhang mit bestimmten Problemkreisen, die bei der Innovationsnanzierung
auftauchen.
Die theoretischen Modelle lassen sich demzufolge drei generellen Problemfeldern
zuordnen:
1. Modelle optimaler Reinvestitionsenscheidungen.
2. Modelle optimaler Kontrolle des Investitionsprozesses.
3. Modelle optimaler Kontrolle der Desinvestitionsphase.
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2.3.1 Modelle optimaler Reinvestitionsenscheidungen
Die extremste und zugleich allgemeinste Art von Informationsasymmetrie mo-
dellieren Admati und Pfleiderer (1994). Auÿennanciers können aus der
Menge aller möglichen Verteilungsfunktionen nicht die für das Projekt relevan-
te identizieren. Das Anreizproblem entsteht dadurch, daÿ der Unternehmer
zwar über eine Idee aber kein ausreichendes Startkapital/Sicherheiten verfügt
und erst im Laufe der Zeit die Protabilität seines Projekts kennen lernt. Im
Grunde testet der Unternehmer mit fremdem Geld die Protabilität seiner Idee,
wodurch er alle Anreize hat unabhängig von der Gesamtrentabilität das Projekt
solange renanzieren zu lassen sein Payoanteil ihm einen positiven Nettoer-
tragswert (NPV) sichert. Da die Anleger dieses Verhalten antizipieren, führen
die inezienten Projektabbruchsentscheidungen des Unternehmers dazu, daÿ
die Kapitalkosten für den Unternehmer steigen bzw. sich die Investoren zu-
rückziehen. Admati und Pfleiderer (1994) zeigen, daÿ die beste Lösung für
dieses Problem eine über die Finanzierungsrunden konstante lineare Beteiligung
des ersten Auÿennanciers ist.
Bei Admati und Pfleiderer (1994) liegt die treibende Kraft des Resultats
darin, daÿ der Anfangsinvestor die im Laufe der Projektdurchführung frei wer-
denden Informationen, die die stochastischen Momente des Projektergebnisses
betreen, in gleichem Maÿe beobachten kann wie der Unternehmer und damit
zum informierten Investor wird. Sein von den anderen uninformierten Auÿen-
nanciers beobachtbares Verhalten bei Renanzierungsentscheidungen kann dann
als Signal für seine private Information benützt werden. Insbesondere indem er
zu einem konstanten Anteil in das Projekt reinvestiert und die Eigentumsrechte
an einem äquivalenten Payoanteil hält, kann er das asymmetrische Informati-
onsproblem zwischen ihm und den potentiellen Auÿennanciers perfekt lösen.
Denn der VC hat bei dieser Vertragsform keinen Anreiz, weder ineziente Pro-
jektabbruchsentscheidungen zu treen noch den Ausgabepreis der neuen Beteili-
gungsanteile systematisch zu seinen Gunsten zu verzerren. Bezüglich des letzten
Punktes übernimmt der VC als informierter Investor eine Zertizierungsrolle
bei einer Eigenkapitalerhöhung. Durch den xed fraction contract wird sein
Anreiz als Alteigentümer am Overpricing exakt durch den Anreiz als Neueigen-
tümer am Underpricing ausgeglichen. Da der VC wiederholt als Spieler auftritt
und Reputationskapital zu verlieren hat, wird sein Signal als glaubwürdige und
korrekte Unternehmensbewertung interpretiert.
Bei den folgenden Modellen ist das grundlegende Agencyproblem ist dahinge-
hend verschärft, daÿ die Informationsbasis, auf deren Grundlage der VC über
die Fortführung des Projekts entscheidet, vom OM beeinuÿt werden kann. Die
Beeinussung geschieht entweder wie bei Cornelli und Oved (1997) durch
Manipulation der kurzfristigen Projektperformance oder wie bei Hansen (1991)
durch falsche Berichterstattung.
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Das Modell von Hansen (1991) beschreibt ein dreiperiodiges Projekt, bei dem
der OM nach der ersten Periode mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ein ein-
deutiges aber nicht verizierbares privates Signal dafür erhält, daÿ das Projekt
ein negatives NPV hat, weil es im Gegensatz zu guten Projekten mit positivem
NPV drei statt zwei Finanzierungsrunden benötigt. Das Signal kann aber auch
einen unbestimmten Charakter besitzen und der OM bzw. VC muÿ bis zur zwei-
ten Periode warten, in der sich der Finanzierungsbedarf endgültig entscheidet.
Das Problem mit der optimalen Projektabbruchsentscheidung ergibt sich nun
daraus, daÿ der VC aus diesem Signal nicht ersehen kann, ob das Projekt mit
dem hohen Finanzbedarf schon vor der Investition in Periode 1 hätte beendet
werden können, oder ob der OM korrekt das unbestimmte Signal weitergege-
ben hatte. Da in Periode zwei nur der Nettoprot verizierbar ist, kann der
Finanzierungsvertrag auch nicht darauf konditioniert werden, ob ein Projekt
mit niedrigem oder hohem Finanzbedarf durchgeführt wurde. Denn solange die
Bruttoerträge in Periode zwei gröÿer sind als die Renanzierungskosten und
allen Projekten die gleiche Verteilungsfunktion hinsichtlich der Bruttoerträge
zugrunde liegt, kann der OM die Reinvestition nicht verizierbar innennanzie-
ren, niedrige Bruttoerträge und einen niedrigen Finanzierungsbedarf reklamie-
ren. Dadurch ist eine ex-post sanktionierende Anpassung der Payorelationen
nicht möglich.
Der Vorschlag für eine möglichst eziente Minimierung der Agencykosten be-
steht nun darin, daÿ im Finanzierungsvertrag sequentielle Optionsrechte verein-
bart werden, die den OM zu einer korrekten Berichterstattung anreizen und die
Payoanteile den wahren Zuständen anpassen. Das geschieht dadurch, daÿ der
VC zuerst eine Wandelschuldverschreibung hält und das Recht hat, seine hohe
Kreditforderung in Vorzugsaktien mit Prioritätsanspruch umzuwandeln. Der
OM erhält jedoch auch ein Auösungsrecht der Vorzugsaktien. Insofern kann
er, nachdem der VC seine Option ausgeübt hat, immer noch wählen, ob er nicht
doch lieber dem VC einen niedriger dotierten Schuldtitel auszahlen möchte. Im
Gleichgewicht übt der VC seine Option nur aus, wenn er in Periode zwei einen
niedrigen Finanzbedarf beobachtet, und der OM übt seine Option immer mit
dem VC zusammen aus. D.h. die Vorzugsaktien bestimmen nie die tatsäch-
liche Payostruktur. Gleichwohl erreicht der VC über diesen Umweg, daÿ im
Gegensatz zu einer Mischnanzierung mit Fremd- und Eigenkapital:
1. der OM nach der ersten Periode immer korrekt Bericht erstattet und das
Projekt bei einem schlechten Signal sofort beendet wird.
2. der OM in der zweiten Periode nicht so tun kann als ob er ein Projekt
mit niedrigem Finanzbedarf gehabt hätte, um den Payoanteil des VC zu
drücken.
3. der OM immer den ezienten Arbeitseinsatz leistet, da der VC im Gleich-
gewicht keine Residualansprüche am Payo erhält.
Allerdings müssen Wandelschuldverschreibungen nicht immer in Verbindung mit
Vorzugsaktien und Auösungsrechten im Finanzierungsvertrag auftauchen.
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Anders als Hansen (1991) konstruieren Cornelli und Oved (1997) ein zwei-
periodiges Projekt, in dem der OM die nicht verizierbare Informationsbasis,
auf Grundlage derer der VC über die Renanzierung entscheidet, manipulieren
kann. Sie nehmen an, daÿ es zwei Arten von Signalen hinsichtlich der zugrunde-
liegenden Verteilungsfunktion gibt. Zwei Signale zeigen mit Sicherheit an, ob das
Projekt gut oder schlecht ist und ein mittleres Signal läÿt keinen eindeutigen
Rückschluÿ auf die Projektqualität zu. Der OM kann nun die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten des schlechten Signals zugunsten des mittleren und des guten
Signals vermindern. Diese Beeinussung der kurzfristigen Projektperformance
durch den OM, die keinen Einuÿ auf den tatsächlich zu erwartenden Ertrag
hat, bezeichnen Cornelli und Oved (1997) als Window Dressing.
Für den VC haben die Signale immer einen Wert, weil das Projekt ohne dis-
krete Renanzierungsentscheidungen ein negatives NPV hat. Allerdings trit
der VC bei einer Signalmanipulation öfters falsche Renanzierungsentscheidun-
gen als bei einem unverzerrten Signal. Durch eine Signalmanipulation wird
also der ohnehin zwischen OM und VC bestehende Zielkonikt hinsichtlich der
Projektliquidation verschärft. Dies liegt daran, daÿ der OM keine eigenen Res-
sourcen in das Projekt bzw. in die Signalmanipulation stecken muÿ und immer
solange positive erwartete Erträge hat, wie er einen konstanten positiven Betei-
ligungsanteil erhält. Insofern hat bei einer Mischnanzierung mit Fremd- und
Eigenkapital die Erhöhung der Renanzierungswahrscheinlichkeit für den OM
immer einen positiven Optionswert und er hat auf jeden Fall einen Anreiz das
Signal zu manipulieren. Dahingegen hat für den VC ein unverzerrtes Signal
einen höheren Wert, weil er damit die Realisierung negativer NPVs minimieren
kann. Konkret nehmen Cornelli und Oved (1997) an, daÿ das Projekt bei
Manipulation ex-ante ein negatives NPV hat und der VC nur dann investiert,
wenn er sich sicher ist, daÿ der OM das Signal nicht manipuliert. Insofern ist
die Konsequenz daraus ein echter Ezienzverlust, da der OM sich nicht glaub-
würdig verpichten kann, das Signal nicht zu manipulieren, und deswegen ein
Projekt mit einem eigentlich positiven NPV nicht durch eine Kombination von
Fremd- und Eigenkapital nanziert werden kann.
Cornelli undOved (1997) zeigen nun, daÿ durch die Einführung einer Konver-
sionsoption in den Finanzierungsvertrag dieser Ezienzverlust vermieden wer-
den kann, weil damit ein Mechanismus implementiert wird, mit dessen Hilfe der
OM sich selbst bindet das Signal nicht zu manipulieren. Wenn der VC bei guten
Signalen Kreditforderungen gegen Beteiligungsanteile eintauschen kann, hat die
Signalmanipulation für den OM neben dem positiven Eekt der Verminderung
der Projektabbruchswahrscheinlichkeit den zusätzlichen negativen Eekt, daÿ er
die Wahrscheinlichkeit der Ausübung der Konversionsoption erhöht und damit
seinen erwarteten Projektpayoanteil vor allem bei den erfolgreichen Projekten
vermindert. Wenn der Unterschied in den erwarteten Erträgen zwischen guten
und schlechten Projekten hoch genug ist, kann ein Konversionsverhältnis gefun-
den werden, für das der negative Eekt der Signalmanipulation den positiven
überkompensiert, dem OM somit die Anreize genommen werden und der VC
das Projekt nanziert.
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Wenn bei Cornelli und Oved (1997) das Signal verizierbar wäre, könnte
eine Kombination aus Fremd- und Eigenkapital die Anreizeekte einer Wandel-
schuldverschreibung, die mit einer automatischen Konversion in Stammaktien
ausgestattet ist, replizieren. Unser Grundmodell wird bei der Verfügbarkeit ei-
nes verizierbaren Signals eine andere Begründung für die Vorteilhaftigkeit einer
automatischen Konversionsoption vorschlagen.
Bzgl. der ökonomischen Funktion von Finanzierungsinstrumenten mit einer
Wandeloption kann man damit zusammenfassend die zugrunde liegende Intuiti-
on recht gut verdeutlichen: Der OM gibt mit der Gewährung einer Konversions-
option ex ante Kontrollrechte über die Ausgestaltung der erwarteten Payoan-
teile an den VC ab, der damit auf nicht verizierbare Informationen, die während
des Investitionsprozesses frei werden, reagieren kann. Der VC verhält sich dann
so, daÿ der OM - bei korrekter Antizipation - sich nicht opportunistisch verhält.
Der OM löst damit ein Glaubwürdigkeitsproblem und sichert bzw. verbessert
durch die Anpassung der Payostruktur an zwischenzeitlich auftretende aber
nicht verizierbare Information die Ezienz der gesamten Finanzierungsbezie-
hung.
2.3.2 Modelle optimaler Kontrolle des Investitionsprozesses
Konversionsoptionen können alternativ auch als Mechanismus interpretiert wer-
den, anhand dessen sich die Parteien ex ante auf die Aufteilung der Verhand-
lungsmacht bei Wiederverhandlungssituationen mit nicht verizierbaren Signa-
len glaubwürdig festlegen können (vgl. Cornelli und Oved (1997), S. 25). Die
Verwendung von Finanzierungsinstrumenten mit Wandeloptionen ist allerdings
trotz solcher Informationsprobleme nicht zwingend, insbesondere wenn bei Wie-
derverhandlungen die relativen Machtpositionen ex ante x vorgegeben sind und
der VC direkt in den Investitionsprozeÿ eingreifen kann. Marx (1998) zeigt,
daÿ es für beide Parteien sinnvoller sein kann, die Struktur der Payoanteile
nach der Realisierung eines nicht perfekten Signals über die Managementquali-
tät des OM's anzupassen. Eine zentrale Rolle spielt dabei die Möglichkeit für
den VC, unter Aufwendung von Kosten und Beibehaltung des ursprünglichen
Vertrages, die Kontrolle des Unternehmens zu übernehmen, um damit opportu-
nistisches Verhalten seitens des OM auszuschlieÿen. Zum einen verbessert der
VC durch ein unbedingtes Interventionsrecht seinen Drohpunkt und damit auch
seinen erwarteten Payo in der Wiederverhandlungssituation und zum anderen
kann er damit ein adverses Selektionsproblem lösen. Unbedingte Kontrollrechte
für den VC dienen in diesem Modell als Screeningfaktor zwischen Unternehmern
unterschiedlicher Managementqualität in dem Sinne, daÿ sie nur von guten OMs
angeboten werden. Im Gleichgewicht werden ausschlieÿlich Verträge mit Inter-
ventionsrechten abgeschlossen.
Wie oben schon erwähnt (vgl. Gompers (1997a)) zeigen empirische Studien
jedoch, daÿ nur etwas mehr als die Hälfte aller VC Finanzierungsverträge mit
Vertragsklauseln ausgestattet sind, die dem VC die Kontrolle über die Entschei-
dungen des Unternehmensvorstands sichern.
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Insofern scheinen noch andere Faktoren für die Erklärung dieses Phänomens in
Frage zu kommen. Hellmann (1998) zeigt eine mögliche Begründung auf, in-
dem er den VC nicht als Ersatzmanager sondern nur als Mittler sieht, der neben
seiner Funktion als Kapitalgeber auch bei der Suche nach einem geeigneten Er-
satz für einen OM mit begrenzten Managementfähigkeiten behilich ist.
15
Da
jedoch nicht mit Sicherheit ein neuer geeigneter Manager gefunden werden kann
und die Suche dem VC Kosten verursacht, hängt dessen Suchanstrengung von
den erwarteten Erträgen dieser Aktivität ab. Diese sind allerdings ohne explizi-
te Kontrollrechte stark in Frage gestellt, weil der OM sich sonst seiner Ablösung
einfach widersetzen kann und in Wiederverhandlungen seine Vetoposition dazu
ausnützt, einen möglichst groÿen Anteil der Renten aus der Agencybeziehung an
sich zu ziehen. Die Anreize zu diesem Verhalten sind dann am höchsten, wenn
der VC einen Manager gefunden hat, mit dem die Summe der zu verteilenden
Erwartungsnutzen gesteigert werden kann. Da der VC dieses opportunistische
Verhalten antizipiert, wird er ohne Kontrollrechte nur suboptimal in die Suche
nach einem besseren Manager investieren. Der optimale Vertrag mit dem Kon-
trollrecht für den VC löst also auch hier ein Glaubwürdigkeitsproblem, damit
eine der beiden Parteien in eine grundsätzlich ezienzsteigernde Vorleistung tre-
ten kann, ohne befürchten zu müssen, später von der anderen Partei ausgebeutet
zu werden.
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Der wichtige Punkt im Modell von Hellmann (1998) ist jedoch der, daÿ der
OM u.U. auch dann eine positive Entlassungswahrscheinlichkeit in Kauf nimmt,
wenn zu erwarten ist, daÿ der Nettoeekt eines Managerwechsels eine Verminde-
rung der erwarteten Nutzensumme impliziert. Die dahinter stehende Intuition
ist, daÿ in diesem Falle die eziente Lösung vorsähe, daÿ nicht in die Suche
nach einem Ersatzmanager investiert wird und der OM die Kontrolle behält.
Es sind aber Parameterkonstellationen denkbar, in denen Beteiligungsverträge
ohne Kontrollrechte für den VC solch negative Anreizwirkungen auf den OM
hätten, daÿ es sich schon wieder lohnte nach einem neuen Manager zu suchen.
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Chan, Siegel und Thakor (1990) betonen dagegen die Funktion des VC als Ersatz-
manager, der hinsichtlich der Mangementleistung eine bestimmte Mindestqualität garantieren
kann. Der optimale Vertrag sieht in diesem Modell eine Buyout Option vor, nach der der OM
bestimmte verizierbare Leistungsanforderung erbringen muÿ, um nicht gegen eine Entschä-
digungszahlung die Kontroll- und Beteiligungsrechte an den VC zu verlieren. Aufgrund der
Verizierbarkeit des Signals bzgl. der Managementqualität wird für die Erfüllung des Kriteri-
ums ein Earnout Arrangement vereinbart, das ein Bonussystem für bessere OMs beinhaltet.
Im Gegensatz zur Erweiterung unseres Grundmodells ist dieses Bonussystem von Chan, Sie-
gel undThakor (1990) allerdings nicht unbedingt mit einer steigenden Beteiligungsquote für
den OM verbunden, weil wir statt des Moral Hazard Problems ein adverses Selektionsproblem
modellieren.
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Hansmann und Kraakman (1992) beleuchten dieses Glaubwürdigkeitsproblem von der
entgegengesetzten Seite und erhalten dementsprechend auch genau das umgekehrte Ergebnis
hinsichtlich der Verteilung der Kontrollrechte. Wenn zuerst der OM bei einer Unternehmens-
gründung mit seinen persönlichen Mitteln in Vorleistung tritt bevor der VC seine Investiti-
onsentscheidung aufgrund eines dann verfügbaren Signals trit, ist es u.U. ezienter, wenn
der VC ex-ante seine Hände bindet und die Finanzierung des Projekts unabhängig von der
Ausprägung des Signals garantiert.
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Durch einen optimalen Ausgleich zwischen Beteiligungskonditionen und Kon-
trollrechten, versuchen die Vertragsparteien die gesamten aufgrund von Moral
Hazard Verhalten und inezienten Managerwechseln erwarteten Agencykosten
zu minimieren. In dem Modell wird dann gezeigt, daÿ dies in bestimmten Si-
tuationen nur auf eine glaubwürdige Weise geschehen kann, wenn der VC sein
Recht den OM zu entlassen mit einer positiven Wahrscheinlichkeit auch ausübt.
Im Hinblick auf unser Grundmodell sind nun die komparativ statischen Aussa-
gen von Hellmann (1998) interessant. Dem VC werden umso eher Kontroll-
rechte zugestanden, je geringer die privaten Benets und die Managementfähig-
keiten des OM's sind und je höher die Fähigkeit des Ersatzmanagers und der
Investitionsanteil des VC's ist. In der empirischen Literatur wird aber immer
wieder betont, daÿ es nicht so sehr auf die Kontrollrechte per lege ankommt
sondern darauf, ob sie letztendlich auch ausgeübt werden (vgl. Golder (1984),
S.47). Mit unserem Grundmodell sind wir in der Lage, diese Unterscheidung
zu treen und komparativ statische Aussagen zu machen. Wir zeigen, daÿ
für bestimmte Parameterkonstellationen mit den konvertierbaren Aktien Kon-
trollrechte für den VC verbunden werden, die entsprechend der Aussagen von
Hellmann (1998) mehr oder weniger häug ausgeübt werden. Allerdings zei-
gen wir auch, daÿ es Situationen geben kann, in denen der Beteiligungsanteil
des OM's aufgrund, relativ zu den erwarteten Erträgen, hoher Renditeforde-
rungen des VC so stark sinken kann, daÿ sich die Präferenzordnung des OM's
bzgl. der Exitalternativen umdreht. In diesem Falle ist es ezient, daÿ der VC
mit dem Erwerb der konvertierbaren Aktien auf seine Kontrollrechte verzichtet,
solange bis sie bei einer automatischen Konversion aufgrund seiner Majorität
gegenüber den Stammaktien des OM's wieder aueben. Die obigen Parameter-
variationen haben dann die genau umgekehrten Eekte auf die Ausübung der
Kontrollrechte.
2.3.3 Modelle optimaler Kontrolle der Desinvestitionsphase
Wenn man sich die Renanzierungsseite von VC Gesellschaften einmal aus agen-
cytheoretischer Perspektive anschaut, liegt das Problem, zu dessen Erklärung
wir mit unserem Modell einen Beitrag leisten wollen, schon fast auf der Hand.
I.d.R. herrschen nämlich geschlossene Beteiligungsfonds mit begrenzter Laufzeit
vor. Diese Tatsache bedingt die Notwendigkeit für VC Gesellschaften nach ei-
nem bestimmten Zeitraum ihre Beteiligungsinvestments aufzulösen und damit
entweder endgültig zu beenden oder durch die Neuauage eines Fonds fortzu-
setzen (vgl. Gorman und Sahlman (1989), S. 233). In jedem Falle benötigt
der VC liquide Mittel, um seine Investoren auszubezahlen. Diese Mittel werden
in der Praxis hauptsächlich durch die Realisierung einer der möglichen Exitva-
rianten frei.
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Exit takes place either through an initial public oering, or more
commonly, through a trade sale of the company. Even if parties
agree ex ante to allow for a sale, they may disagree ex post; a sale
can have considerable distributional consequences. (c.f. Berglöf
(1994), S.247 f.)
Ohne verbindliche Regelungen über die Kontrolle in der Desinvestitionsphase
schat dieser 'Zwang' des VC's zum Exit seitens des OM's alle Anreize sich op-
portunistisch zu verhalten. Ohne eine abgesicherte Liquidationsmöglichkeit wird
eine VC Finanzierung kaum stattnden. Die Frage ist deshalb, wie schaen es
die Vertragsparteien die in der Desinvestitionsphase auftretenden ezienzmin-
dernden Agencyprobleme zu vermeiden und welche Rolle spielt dabei die Wahl
bzw. Ausgestaltung der Finanzierungsinstrumente?
Eine der wenigen theoretischen Arbeiten, die sich bisher mit diesem Bereich
befaÿt haben, ist die von Berglöf (1994). In seinem Modell geht er von einem
Projekt mit begrenzter Lebensdauer aus, das auf jeden Fall nach zwei Perioden
wieder liquidiert wird. Insofern ist zwar eine prinzipielle Liquidationsmöglichkeit
gegeben, aber die letztendlich realisierten Payos hängen davon ab, wer das
Unternehmen nach der Startphase leitet, wenn der VC und der OM ein erstes
frei verfügbares (keine Informationsasymmetrie) aber nicht verizierbares Signal
über die zu erwartenden Prote erhalten. Diejenige Partei, die nach der ersten
Periode die Unternehmensleitung inne hat, kann entscheiden, ob entweder der
Unternehmer die Leitung in der zweiten Periode erhält oder das Unternehmen
an einen privaten Investor (PI) verkauft wird oder aber sofort liquidiert wird.
Im Grunde modelliert er damit die Entscheidung zwischen einem Exit via Trade
Sale (TS) oder durch die Beendigung der Unternehmenstätigkeit.
Das entscheidende Problem bei einem TS ist die Tatsache, daÿ immer nur dieje-
nige Partei, die zu diesem Zeitpunkt die Unternehmensleitung inne hat, minde-
stens den gleichen Nutzen erzielen kann, den sie auch ohne den TS mit Hilfe ihrer
Eigentums- und Kontrollrechte realisieren würde. Der PI, dem die ganze Ver-
handlungsmacht zukommt, realisiert sowohl in guten als auch in schlechten Um-
weltzuständen - aufgrund überlegener Management und Liquidationsfähigkeiten
sowie höherer privater Benets aus der Unternehmensleitung - bessere Erträge,
sodaÿ er immer ein Kaufgebot abgeben kann, das den Inhaber der Unterneh-
mensleitung zum Ausstieg aus der Beteiligung bewegt. Die Payoansprüche der
in der Beteiligung verbliebenen Partei sind immer auf die tatsächlichen Reali-
sationen in der zweiten Periode konditioniert. Im Falle des Verkaufs protiert
der verbleibende Vertragspartner zwar in den guten Umweltzuständen von der
Ertragssteigerung durch den PI aber in den schlechten Zuständen vermindert
sich sein Payo durch die nicht verizierbare Aneignung von Liquidationserlösen
durch den PI. Zudem gehen dem OM bei einem TS in guten Umweltzuständen
seine privaten Benets verloren, wenn der VC die Kontrolle über den TS hat.
Immer wenn eine dritte Partei später hinzukommt und die Situation für eine der
beiden bisherigen Parteien verbessern aber für die andere Partei verschlechtern
kann, entstehen potentielle Zielkonikte und Agencykosten (Trilaterale Bargai-
ning Probleme).
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Eine ausschlieÿliche Beteiligungsnanzierung mit einer zustandsunabhängigen
Spezikation der Kontrollrechte kann dieses Agencyproblem nicht lösen (vgl.
auch unser Grundmodell). Deswegen hat trotz der unterstellten Risikoneutra-
lität die Erhöhung der Varianz des Payos für die Partei ohne Kontrolle einen
Einuÿ auf die Finanzierungsstruktur, weil durch die anreizkompatible Ausge-
staltung der Finanzierungsinstrumente die Verteilung der Kontrollrechte derart
an das nicht verizierbare Signal in Periode 1 geknüpft werden kann, daÿ die
Agencykonikte minimiert werden. Nach dem Vorschlag von Berglöf (1994)
soll dies folgendermaÿen geschehen:
Durch die Einbeziehung einer Kreditkomponente in den optimalen Finanzie-
rungsvertrag kann das Signal in Periode 1 verizierbar gemacht werden, in
dem Sinne, daÿ bei schlechten Realisationen der OM seiner Zahlungsverpich-
tung nicht nachkommen kann. Damit geht dann nicht nur die Kontrolle auf
den VC über sondern der OM verliert auch sämtliche Payoansprüche an den
Liquidationserlösen in Periode 2. Somit kann sowohl in guten Zuständen der
OM seine Quasirenten realisieren und der VC von der Ertragssteigerung durch
den PI protieren als auch in schlechten Zuständen der VC die negativen Kon-
sequenzen der Liquidation durch den PI vermeiden. Unter der Einbeziehung
einer Kreditkomponente sucht dann der OM nach derjenigen Payostruktur, die
seinen Erwartungsnutzen, gegeben die Partizipationsbedingung des VC, maxi-
miert. Berglöf (1994) zeigt, daÿ ein Finanzierungsvertrag mit einer Wan-
delschuldverschreibung gegenüber einer kombinierten Finanzierung mit Fremd-
und Eigenkapital optimal ist, weil der VC nur in guten Zuständen seine Kre-
ditforderung gegen eine Gewinnbeteiligung eintauscht und damit die Berech-
nungsgrundlage für das Residualeinkommen des OM in den guten Zuständen
und damit auch sein Reservationspreis gegenüber dem PI maximal wird.
Die Bedeutung der vertraglichen Fixierung von Kontrollrechten in der Desinve-
stitionsphase wird von Black und Gilson (1998) auch für die Exitalternativen
IPO vs TS hervorgehoben. Sie argumentieren, daÿ ex ante in der Gesamtbe-
trachtung in gewissen Fällen ein TS und in anderen Fällen ein IPO die eziente
Exitvariante darstellt. Aus individueller Sicht können die Präferenzen jedoch di-
vergieren, so daÿ der VC einen TS präferiert, wenn der OM einen IPO bevorzugt,
weil er dadurch die alleinige Kontrolle über sein Unternehmen zurückerhält. Um
die potentiellen Agencykosten zu vermeiden wird nach der Ansicht von Black
und Gilson (1998) ex ante eine Option auf die Realisation eines Exits durch
einen IPO zugestanden. Diese Argumentation wird allerdings nicht modelltheo-
retisch formalisiert. Nach der Ansicht von Black und Gilson (1998) wird die
Option in einem impliziten Vertrag zwischen dem VC und dem OM festgehalten
und durch Reputationseekte durchgesetzt.
Während wir die grundsätzliche Argumentation von Black und Gilson (1998)
teilen, sehen wir in einer automatischen Konversionsvorschrift für Aktien ein
Finanzierungsinstrument, mit dem das Optionsrecht des OM auf einen Exit via
IPO explizit auf eine einfache und eziente Art und Weise gefaÿt werden kann.
Unser folgendes Grundmodell wird diese Überlegung formal untermauern.
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3 Das Grundmodell
Wir wollen hier ein Projekt mit einem einstugen Investitionsprozeÿ betrachten.
Nach der Anfangsinvestition des VC's vergeht ein gewisser Zeitraum, innerhalb
dessen der OM und VC zusammen versuchen eine solide Grundlage für die beab-
sichtigte Geschäftstätigkeit zu schaen. Wir abstrahieren also von Moral Hazard
Problemen, die durch nicht verizierbaren Arbeitseinsatz entstehen können. Ab
einem bestimmten Zeitpunkt beginnt das Unternehmen Gewinne zu realisieren,
anhand derer groÿindustrielle Investoren und/oder Investmentgesellschaften den
Unternehmenswert w, der durch die Summe aller zukünftigen abdiskontierten
Gewinne bestimmt sei, beurteilen können. Zu diesem Zeitpunkt, in dem ent-
weder ein Investor ein Kaufangebot unterbreitet und/oder das Unternehmen an
die Börse gehen könnte, ist das Beteiligungsende erreicht und der VC will seine
Payoansprüche liquidieren. Weiterhin soll die Geschäftsgrundlage zum Betei-
ligungsende soweit entwickelt sein, daÿ die Gewinnentwicklung des am Markt
eingeführten Produktes als unabhängig von der zukünftigen Rechts- bzw. Or-
ganisationsform des Unternehmens betrachtet werden kann. D.h. die beiden
Vertragsparteien legen bei ihrer Erwartungsbildung bzgl. w eine Dichtefunk-
tion f(w) zugrunde, die nicht auf die Art des Exits konditioniert ist. w sei
eine stetige stochastische Variable, die über das Intervall [0; w] verteilt ist. Die
Dichtefunktion soll folgende stilisierten Eigenschaften von innovativen Unter-
nehmensgründungen widerspiegeln:
1. Mit einer gewissen positiven Wahrscheinlichkeit ist das Projekt wertlos,
weil z.B. die Marktnische zwischenzeitlich schon besetzt ist oder andere
Anbieter kostengünstiger produzieren können. Wir nehmen an, daÿ in
diesem Fall das Projekt frühzeitig abgebrochen wird, und keine Liquidati-
onserlöse erzielt werden (w = 0). Wenn dagegen alles optimal läuft, stöÿt
der Unternehmenswert an eine obere Grenze ( w). Z.B. Monopolrenten für
einen bestimmten maximalen Zeitraum.
2. Für alle positiven Realisationen von w sind beide Exitalternativen mög-
lich.
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3. Bei potentiell besseren Unternehmen (höheres w) ist die Wahrscheinlich-
keit eines niedrigen Unternehmenswertes relativ geringer. Als Beispiel
hierfür lieÿe sich anführen, daÿ zwei Unternehmen im Wettbewerb um eine
Innovation stehen und eines der beiden Unternehmen einen Zeitvorsprung
besitzt. Das Produkt früher als der Konkurrent am Markt einzuführen,
bedeutet insgesamt einen höheren Unternehmenswert. D.h. beide Un-
ternehmen werden irgendwann das Produkt am Markt einführen können,
aber die Wahrscheinlichkeit, daÿ das Unternehmen mit dem derzeitigen
Vorsprung das Rennen noch verliert ist geringer als für das Unternehmen
mit dem Rückstand.
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I.d.R. werden bei einem IPO Mindestanforderungen an die Unternehmen gestellt, sodaÿ
in unserem Modell für alle w nahe bei 0 eine geeignete Skalierung gewählt werden muÿ.
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Während also die Gewinnsituation des Unternehmens unabhängig von der ge-
wählten Exitvariante ist, realisieren die beiden Partner jedoch unterschiedliche
monetäre Payos je nachdem, ob es zu einem TS oder IPO kommt.
 Der Liquidationswert im Falle eines IPO's bestimme sich durch w, ver-
mindert um die anfallenden Emissionskosten E > 0, die als konstant
angenommen seien. Als Emissionskosten kämen z.B. solche Aufwendun-
gen in Betracht, die durch die institutionellen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen eines Börsenplatzes entstehen und prinzipiell unabhängig vom
Emissionsvolumen sind. So z.B. Auditing oder Zertikationen; Such- und
Anbahnungskosten für das Emissionskonsortium; Publizitätsvorschriften
etc. Aber auch das Underpricing-Phänomen kann als eine Art von Emis-
sionskosten interpretiert werden.
 Der Liquidationswert im Falle eines Verkaufs des Unternehmens an einen
industriellen Investor bestimme sich durch w, erhöht um einen als kon-
stant angenommenen Aufpreis A > 0, den der Aufkäufer zu bezahlen
bereit sei. Der Aufpreis soll den erwarteten monetären Mehrwert abbil-
den, der durch all diejenigen Faktoren verursacht wird, die sich positiv
auf die Gewinnsituation des Käufers auswirken. So kann das Unterneh-
men bzw. der Konzern, mit dem das venture-capital-nanzierte Unter-
nehmen verschmilzt, z.B. durch Synergieeekte in F&E, Produktion und
Vertrieb protieren.
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Ein konstanter erwarteter Aufpreis erweist sich aus
unserer Sicht insofern als nicht allzu problematisch, als daÿ nicht jedes
junge Hochtechnologieunternehmen zu jedem beliebigen Industriekonzern
paÿt. Vielmehr verfolgen innovative Unternehmen Nischenstrategien, die
den Kreis potentieller Käufer, die selbst wiederum strategisch strukturiert
sind, sehr stark einschränken.
In unserem Grundmodell existiere ein Agencyproblem aufgrund der nun zu be-
schreibenden Annahmen hinsichtlich der Präferenzen der beteiligten Parteien.
3.1 Spezikation der Präferenzstrukturen
 Beide Vertragspartner besitzen eine additiv separable Nutzenfunktion und
sind risikoneutral. Die Annahme additiv separabler Nutzen ist eine Stan-
dardannahme in der informationsökonomischen Literatur und verfolgt den
Zweck neben den monetären Nutzenkomponenten auch rein private, nicht
monetäre Benets auf eine einfache Weise modellieren zu können. Die An-
nahme der Risikoneutralität mag zwar im Falle nanzierungsbeschränkter
Unternehmer etwas harsch anmuten, wird sich aber in unserem Modellrah-
men als unkritisch erweisen, da wir für die Herleitung unserer Modeller-
gebnisse keine Informationsasymmetrien benötigen, die einen Trade O
zwischen Ezienz und Versicherung hervorrufen würden.
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Vgl. dazu z.B. Black und Gilson (1998), S. 257.
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 Der eine Teil ihres Erwartungsnutzens besteht bei der hier unterstellten
Beteiligungsnanzierung in ihrem Anteil  (OM) bzw. 1  (VC) am er-
warteten Liquidationserlös, der von der realisierten Exitvariante abhängt.
 Der andere Teil des Erwartungsnutzens besteht aus einer in ein monetäres
Äquivalent transferierbaren Nutzenkomponente, die die Vertragsparteien
der jeweiligen Exitoption beimessen. Ein kardinaler interpersoneller Nut-
zenvergleich sei möglich. Insofern benden wir uns auch diesbezüglich in
einer idealen Welt ohne Informationsasymmetrien.
 Der Unternehmensgründer erhält einen als konstant angenommenen
Nutzen K aus der Unternehmensführung bzw. Unternehmenskon-
trolle. Diese Annahme ist in der Small Business Literatur weit
verbreitet und wird auch durch empirische Studien über die Unter-
schiede zwischen angestellten Managern und selbständigen Unter-
nehmensgründern gestützt (vgl. Busenitz und Barney (1997)).
Aufgrund von soziologischen und psychologischen Faktoren messen
Unternehmer dem Status der Selbständigkeit und Unternehmenskon-
trolle einen originären Nutzen zu, ohne daÿ sie notwendiger Weise,
wie es oft in der Literatur im Falle der Manager angenommen wird
(vgl. Jensen und Meckling (1976)), darauf angewiesen sind reale
Ressourcen des Unternehmens für ihre private Zwecke umzuwidmen.
Wir gehen vereinfachend davon aus, daÿ es für den OM darauf an-
kommt, ob er im Falle eines TS als Manager in den Angestelltenstatus
wechselt bzw. ganz aus der Unternehmensführung ausscheidet oder
ob bei einem IPO das Unternehmen als rechtlich selbständige und
unabhängige Einheit weiterbesteht, die zumindest zunächst weiter
von ihm geleitet wird (vgl. Black und Gilson (1998), S. 258 f.).
Im Falle des TS ist K = 0 und bei einem IPO positiv.
19
 Der VC erhält einen Reputationsgewinn, der sowohl mit dem Unter-
nehmenswert als auch mit der Exitvariante variiert. Die Annahme,
daÿ Reputation ein wichtiger Faktor für VC Gesellschaften ist, wird
durch die empirischen Untersuchungen von Gompers (1996b) ge-
stützt. VC Gesellschaften treten wiederholt als Akteur am Markt
für Investmentkapital auf und versuchen dem Publikum die relative
Vorteilhaftigkeit ihrer Anlagemöglichkeit gegenüber anderen Invest-
mentalternativen glaubhaft zu signalisieren. Es erscheint plausibel,
daÿ der Reputationsgewinn bei einem IPO für einen gegebenen Un-
ternehmenswert höher ist als bei einem TS, da zum einen die Publi-
zität an der Börse gröÿer ist und zum anderen die Korrektheit der
Unternehmensbewertung durch den fortlaufenden Handel an der Bör-
se besser bzw. kostengünstiger gewährleistet ist als bei einem nicht
börsennotierten Unternehmen. Konkret unterstellen wir, daÿ der Re-
putationsgewinn durch eine lineare Funktion von w darstellbar sei.
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Unabhängig von der Kompetenzverteilung während der Projektdurchführungsphase rea-
lisiert der OM auch hier einen Kontrollnutzen, weil ohne sein Wissen das Projekt gar nicht
umgesetzt werden kann. Wir modellieren diesen Kontrollnutzen der Einfachheit halber nicht.
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Der marginale Reputationsgewinn sei im Falle eines IPO gröÿer als
bei einem TS, wobei der potentielle Reputationsverlust R bei einem
vollkommenen Fehlschlag aufgrund der Eindeutigkeit des Signals in
beiden Fällen gleich sei. R
IPO
und R
TS
seien folgendermaÿen spezi-
ziert:
i) R
IPO
= r
IPO
w  R
ii) R
TS
= r
TS
w  R
iii) r
IPO
> r
TS
und R > 0.
Damit erzielen die Parteien folgende Nutzen:
VC OM
IPO U
V C
IPO
= (1  )(w  E) +R
IPO
(w) U
OM
IPO
= (w  E) +K
TS U
V C
TS
= (1  )(w +A) +R
TS
(w) U
OM
TS
= (w +A)
Da A + E > 0, sehen wir, daÿ sich die Präferenz des VC für einen TS an der
Stelle
w
V C
=
(1  ) (A+E)
r
IPO
  r
TS
in eine Bevorzugung des IPO als Exitvariante umkehrt.
Graphik: 1
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Aus der Sicht des OM ist das Verhältnis zwischen Kontrollnutzen und der mit
seinem Beteiligungsanteil gewichteten Summe von Aufpreis und Emissionsko-
sten dafür ausschlaggebend, ob er einheitlich für alle Realisationen von w eine
der beiden Exitalternativen präferiert.
IPO  TS für alle w g.d.w. K  (A +E)
Graphik: 2
6
-
w
U
OM
K   E
A
w
U
OM
IPO
U
OM
TS
IPO  TS
Damit ist ex post u.U. ein Zielkonikt zwischen dem OM und dem VC hin-
sichtlich der zu wählenden Exitalternative möglich, da diejenige Partei, die zu
diesem Zeitpunkt die Kontrolle inne hat, die individuell rationale Alternative
realisieren wird. Die Antizipation von sich ex post möglicherweise realisierenden
Zielkonikten führt ex ante zu einer Belastung der Finanzierungsbeziehung mit
ezienzmindernden Agencykosten, die eventuell durch eine geeignete Kompe-
tenzaufteilung minimiert werden könnten. Bevor wir jedoch nach dem optimalen
Finanzierungsvertrag suchen, der möglichst alle Agencykosten vermeidet, müs-
sen wir noch einige Punkte über die Zeitstruktur ausführen.
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3.2 Die Spielstruktur
In der theoretisch orientierten Literatur über VC Finanzierung ist es üblich
vollkommenen Wettbewerb auf dem Markt der VC Gesellschaften zu unter-
stellen. Von der empirischen Seite her wurde der Frage der Marktform noch
relativ wenig nachgegangen, sodaÿ man mit Rücksicht auf die grundsätzlich un-
terschiedlichen institutionellen Regelungen und historischen Entwicklungen in
den angelsächsischen Ländern bzw. Kontinentaleuropa nur tendenzielle Aussa-
gen treen kann (vgl.OECD (1996)). Wenn man einmal von diesen exogenen
Faktoren abstrahiert, geht es im Grunde um die Frage, bis zu welchem Ausmaÿe
es sich für VC Gesellschaften lohnt bzw. es ihnen gelingt sich zu spezialisieren,
um dadurch schon zu Beginn der Finanzierungsbeziehung in eine Bargaining-
position gegenüber den Unternehmern zu gelangen. Solange diese Frage jedoch
nicht theoretisch geklärt ist, verwenden auch wir als Arbeitshypothese, daÿ dem
OM bei den Vertragsverhandlungen alle Verhandlungsmacht zukommt.
20
Wir
stellen uns den Ablauf einer VC Beteiligungsnanzierung folgendermaÿen vor:
 Nachdem der OM als 'Garagenunternehmer' seine Produktidee getestet
und konkretisiert hat, wendet er sich mit einem Geschäftsentwicklungs-
plan an verschiedene VC Gesellschaften, um Beteiligungskapital für seine
Unternehmensgründung zu erhalten. Die VC Gesellschaften unterziehen
dann das Gründungsvorhaben einer eingehenden Beteiligungswürdigkeits-
prüfung, womit sie letztendlich mit dem OM die gleiche Informations-
grundlage erreichen.
 Hier setzt dann die erste Stufe des Modells an. Die VC Gesellschaften ma-
chen dem OM verschiedene Vertragsangebote (1a:), aus denen der OM in
einer einfachen (0,1) Entscheidung das für Ihn nutzenmaximale auswählt
(1b:). Der Wettbewerb unter den VC Gesellschaften führt dazu, daÿ alle
Renten aus der Agencybeziehung dem OM zukommen, während der VC
nur seinen Reservationsnutzen erhält (Teilnahmebedingung). Der Beteili-
gungsnanzierungsvertrag (V ) schreibt die Anteilsquote () fest, anhand
derer der am Ende realisierte Gesamtpayo aufgeteilt wird, und bestimmt
eine verizierbare Kompetenzverteilung (KV ) über die Wahl der Exitva-
riante.
 Zwischen der ersten und zweiten Stufe wird das Projekt durchgeführt und
die Spielerin Natur legt die Gewinnrealisation fest.
 Auf der zweiten Stufe, die dem exogen festgelegten Ende der Beteiligungs-
dauer entspricht, wählen die Parteien gemäÿ der in 1 festgelegten Kom-
petenzverteilung die individuell rationale Exitvariante und der realisierte
Gesamtpayo wird gemäÿ der Anteilsquote ausgeschüttet. Damit endet
die analysierte Agencybeziehung.
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Die Ergebnisse des Grundmodells können ohne weiteres alternativ auch anhand eines
asymmetrischen Nash-Bargaining Ansatzes mit variabler Verhandlungsmacht hergeleitet wer-
den. Vollkommener Wettbewerb unter den VC Gesellschaften ist dann ein Spezialfall des
Modells, in dem die gesamte Verhandlungsmacht dem OM zukommt.
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Die Zeitstruktur des Modells kann anhand des folgenden Schaubildes zusam-
mengefaÿt werden:
Graphik: 3
-
t
ExitNaturOMVC
V (;KV ) (0; 1)
w
IPO / TS
1a:
1b:
2:
3.3 Die Herleitung des optimalen Vertrages
Welches Vertragsangebot wird der OM schlieÿlich akzeptieren?
Als risikoneutraler Erwartungsnutzenmaximierer versucht der OM den gröÿt-
möglichen Anteil der aus der Agencybeziehung entstehenden Renten an sich zu
ziehen. Da er bei der Festlegung der Anteilsquote dem VC nur im Erwartungs-
wert seinen Reservationsnutzen gewähren muÿ, wird der OM Verträge präferie-
ren, die zum einen die Summe der zu erwartenden Renten maximieren und zum
anderen ezienzmindernde Agencykosten vermeiden.
 Die Summe der zu erwartenden Nutzen hängt jedoch nicht von der An-
teilsquote sondern ausschlieÿlich von der Exitvariante ab. Deswegen wird
der OM ex ante eine Exitregel wählen, die einen optimalen Ausgleich zwi-
schen der Abschöpfung der Nutzenrenten des VC - durch die Aufgabe der
eigenen Exitpräferenz - und der Durchsetzung der aus individueller Sicht
nutzenmaximalen Exitvariante leistet.
 Wenn diese ex ante Pareto optimale Exitregel nicht mit der Präferenz-
struktur einer der beiden Parteien zufällig übereinstimmen sollte, dann
werden die Vertragsparteien bei der Festlegung der Anteilsquote je nach
Kompetenzaufteilung die sich tatsächlich einstellende Exitregel antizipie-
ren. Jede antizipierte ex post Abweichung von der ex ante Pareto op-
timalen Regel bedeutet einen Ezienzverlust der sich negativ im Er-
wartungsnutzen des OM's niederschlägt. Deshalb liegt es im Interesse
des OM's, daÿ der Vertrag eine verizierbare Kompetenzaufteilungsregel
beinhaltet, die die ex ante Pareto optimale Exitregel durchsetzt.
Deshalb werden wir im Weiteren so vorgehen, daÿ wir zunächst einmal unter der
Annahme, daÿ ein verizierbarer Implementierungsmechanismus existiert, die
ex-ante Pareto optimale Exitregel bestimmen, ihre Charakteristika herausarbei-
ten und die dazugehörige Anteilsquote ableiten. Daraufhin werden wir fragen,
wie der dazugehörige Implementierungsmechanismus aussehen kann, und ob er
ex post durchgesetzt wird.
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3.3.1 Die optimale Exitregel und die zugehörige Anteilsquote
Die Exitregel: Wie oben schon begründet wählt der OM als Optimalitäts-
kriterium das Maximum der Summe der Erwartungsnutzen. Dies kann man
sich auch so vorstellen, daÿ er für jede mögliche Realisation von w die Summe
der entsprechend der Exitvariante realisierten Nutzen als Budgetrestriktion für
die Bestimmung des Anteilsquote auaÿt und immer diejenige Exitalternative
wählt, deren zugehörige Budgetrestriktion am weitesten rechts auÿen liegt.
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Da
alle Nutzenfunktionen monoton sind, ist auch die Summe der Nutzen monoton
und es existiert genau dann, wenn der Aufpreis gröÿer ist als der Kontrollnutzen
des OM's vermindert um die Emissionskosten, ein w

, ab dem die eine Exitva-
riante höhere Renten für die Agencybeziehung impliziert als die andere. Wir
etablieren:
Proposition 1 Gegeben A > K   E. Dann ist die Exitregel ex-ante Pareto
optimal, wenn gilt:
IPO  TS g.d.w. w  w

TS  IPO g.d.w. w < w

mit w

=
A+E K
r
IPO
 r
TS
> 0
Beweis: Für die Herleitung der Bedingung erster Ordnung ist es un-
erheblich, ob unterhalb von w

zuerst ein IPO oder ein TS
erfolgt.
max
w


 :=
Z
w

0
U
V C
TS
(w)f(w)dw +
Z
w
w

U
V C
IPO
(w)f(w)dw
+
Z
w

0
U
OM
TS
(w)f(w)dw +
Z
w
w

U
OM
IPO
(w)f(w)dw
Die Bedingung erster Ordnung lautet dann:
U
V C
IPO
(w

) + U
OM
IPO
(w

) = U
V C
TS
(w

) + U
OM
TS
(w

)
()
(1  )(w

 E) + r
IPO
w

 R + (w

 E) +K =
(1  )(w

+A) + r
TS
w

 R + (w

+A)
Damit ergibt sich w

, bei dem der OM ex-ante indierent ist zwischen IPO und
TS zu:
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Bei der alternativen Herleitung der Exitregel bzw. Anteilsquote durch die asymmetrische
Nash Lösung, fordert das Pareto Kriterium, daÿ man sich ex-ante zum einen immer auf dem
ezienten Rand der Verhandlungsmenge - der sich aus der Summe der realisierten Nutzen
ergibt - bende, und zum anderen, daÿ man immer den maximal zur Verfügung stehenden
Gesamtnutzen wähle.
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w
=
A+E  K
r
IPO
  r
TS
Für ein gegebenes w >
A+E K
r
IPO
 r
TS
ist U
V C
IPO
(w) + U
OM
IPO
(w) > U
V C
TS
(w) + U
OM
TS
(w).
Daraus folgt unmittelbar, daÿ die optimale Exitvariante ein IPO sein sollte.
Für w <
A+E K
r
IPO
 r
TS
gilt das Umgekehrte.
Gegeben der VC erhalte den Reservationsnutzen U
V C
R
und die Exitregel sei durch
~w < w

bestimmt.
Dann ist diese Exitregel kein Pareto-Optimum, da:
@ (
( ~w)  U
V C
R
)
@ ~w
> 0
()
U
V C
TS
( ~w) + U
OM
TS
( ~w) > U
V C
IPO
( ~w) + U
OM
IPO
( ~w)
()
w

=
A+E  K
r
IPO
  r
TS
> ~w Q.E.D.
Wenn der maximal erreichbare Unternehmenswert w > w

ist, dann sieht die ex-
ante Pareto optimale Exitregel vor, daÿ für einen bestimmten Bereich schlechter
Gewinnsituationen ein TS und für eine Menge guter Zustände ein IPO erfolgen
soll. Die kritische Schwelle für einen IPO steigt mit dem Aufpreis und dem
marginalen Reputationsgewinn bei einem TS und sinkt mit dem Kontrollnutzen
und dem Reputationsgewinn bei einem IPO. Da wir annehmen, daÿ w

eine ve-
rizierbare Gröÿe ist, liegt es nahe, daÿ im Finanzierungsvertrag diese Exitregel
an ein bestimmtes Gewinnniveau geknüpft wird.
Die Anteilsquote: Der OM maximiert nun unter der Annahme, daÿ die
durch w

bestimmte Exitregel anhand eines verizierbaren Implementierungs-
mechanismus durchgesetzt wird, über die geeignete Wahl von  seinen Erwar-
tungsnutzen.
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Dabei muÿ er natürlich berücksichtigen, daÿ der VC überhaupt
nur dann dazu bereit ist in die Beteiligung zu investieren, wenn er im Erwar-
tungswert seinen Reservationsnutzen, der sich entsprechend der Marktsituation
auf der Renanzierungsseite ergibt, erhält. Als Ergebnis des Optimierungskal-
küls läÿt sich festhalten:
22
Da w verizierbar ist, kann, wie noch zu sehen sein wird, ein Implementierungsmecha-
nismus für die ex ante Pareto optimale Exitregel gefunden werden. Wenn also ex post die
eziente Exitregel durchgesetzt werden kann, und die Parteien risikoneutral sind, dann spielt
die Kapitalstruktur ex ante keine Rolle. Insofern gehen wir von einer einfachen Beteiligungs-
nanzierung aus.
29
Proposition 2 Gegeben Ew + EA  EE + ER
TS
+ ER
IPO
 U
V C
R
,
U
V C
R
 ER
TS
+ ER
IPO
,
dann existiert ein ^ 2 [0; 1], für das gilt:
^ = 1 +
ER
TS
+ER
IPO
 U
V C
R
Ew+EA EE
^ ist nur indirekt über die Integrationsgrenze w

vom Kon-
trollnutzen des OM's abhängig. Der Gesamteekt einer Er-
höhung von K auf ^ ist apriori unbestimmt.
^ steigt (sinkt) mit allen Faktoren, die den erwarteten Ge-
samtnutzen aus der Agencybeziehung erhöhen (vermindern).
Nachweis Das Optimierungskalkül des OM ist folgender Gestalt:
max

EU
OM
:=
Z
w

0
[ (w +A)] f(w)dw +
Z
w
w

[ (w  E) +K] f(w)dw
=  (Ew + EA  EE) + EK
s:t: EU
V C
=
Z
w

0
[(1  ) (w +A) +R
TS
(w)] f(w)dw
+
Z
w
w

[(1  ) (w  E) +R
IPO
(w)] f(w)dw  U
V C
R
= (1  ) (Ew + EA  EE) + ER
IPO
+ ER
TS
 U
V C
R
Anhand eines einfachen Lagrange Ansatzes erhält man als Bedingung erster
Ordnung:
Ew + EA  EE    (Ew + EA  EE)
Daraus folgt, daÿ  = 1 ist. D.h. die Teilnahmebedingung bindet strikt und für
die optimale Anteilsquote folgt:
^ = 1 +
ER
TS
+ ER
IPO
  U
V C
R
Ew + EA  EE
Es ist unmittelbar einsichtig, daÿ eine Beteiligungsnanzierung überhaupt nur
dann zustande kommt (^ > 0), wenn der Reservationsnutzen des VC kleiner
ist als die Summe aller aus der Agencybeziehung zu erwartenden Nutzenrenten
(ohne den erwarteten Kontrollnutzen des OM's s.u.). Auch die andere Vorbedin-
gung, damit ^  1 ist, erweist sich aus unserer Sicht als unproblematisch, da die
erwarteten Reputationsgewinne des VC nicht unmittelbar bei Beteiligungsende
in ein liquides monetäres Äquivalent transformierbar sind, das dazu ausreicht,
um die auf der Renanzierungsseite entstandenen Kosten zu decken. Bei der
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Analyse von ^ sieht man, daÿ der erwartete Kontrollnutzen (EK) des OM bei
der Bestimmung der Anteilsquote keine Rolle spielt, weil diese Nutzenkompo-
nente originär beim OM anfällt und deswegen nicht in die Teilnahmebedingung
eingeht. Der Kontrollparameter K übt nur über die Integrationsgrenze w

einen
uneinheitlichen Einuÿ auf ^ aus. Wenn K steigt, vergröÿern sich beispielsweise
der erwartete Reputationsgewinn durch einen TS und der erwartete Aufpreis,
aber gleichzeitig sinken der erwartete Reputationsgewinn aus einem IPO und
die erwarteten Emissionskosten. In ihrer Wirkung auf ^ kompensieren sich die-
se Eekte teilweise, sodaÿ für das Niveau von ^ nicht so sehr die Lage von
w

sondern im Wesentlichen das relative Gröÿenverhältnis zwischen U
V C
R
und
Ew ausschlaggebend ist.
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Die partiellen Ableitungen von ^ nach w;A; r
TS
und
r
IPO
sind positiv, wohingegen die marginalen Eekte einer Erhöhung von E und
U
V C
R
negativ ausfallen. Damit erhalten wir analog zur empirischen Beobachtung
von Gompers (1996b) das Ergebnis, daÿ junge VC Gesellschaften, deren mar-
ginaler Reputationsgewinn bei einem erfolgreichen IPO noch sehr hoch ist, eine
geringere Anteilsquote in Kauf nehmen müssen als VC Gesellschaften, die schon
eine hohe Reputation aufgebaut haben.
3.3.2 Die Durchsetzung der Pareto optimalen Exitregel durch die
Wahl geeigneter Implementierungsmechanismen
Bei der Durchsetzung der ex ante Pareto optimalen Exitregel kommen zwei
zentrale Eigenschaften des Modells zum tragen. Erstens kann die sehr einfach
strukturierte Exitregel an ein verizierbares Ereignis geknüpft werden. Zweitens
haben die Vertragsparteien stetige, wohldenierte und über weite Realisations-
bereiche konstante Präferenzen. Damit liegt die Idee nahe, ex ante eine zu-
standsabhängige verizierbare Kompetenzverteilung zu denieren und ex post
den designierten Entscheidungsträger (Et) individuell rational handeln zu las-
sen. Dazu muÿ man wissen, wie ex post die Präferenzen in Relation zur Exitregel
strukturiert sind. Es sind zwei Fälle möglich:
1. ^ 
K
A+E
() w
V C
 w

2. ^ >
K
A+E
() w
V C
< w

Im ersten Fall präferiert der OM ex post immer einen IPO gegenüber einem
TS. Insofern kommt er als Entscheidungsträger für die Umsetzung der Exitregel
nur in Betracht, wenn w  w

ist. Der VC präferiert dahingegen bei einem
w

 w  w
V C
einen TS gegenüber einem IPO, und kommt daher als uneinge-
schränkter Entscheidungsträger nur solange in Betracht, wie w  w

ist. Ein
optimaler Implementierungsmechanismus muÿ also in dieser Situation die Ent-
scheidungskompetenz über die Wahl der Exitregel zwischen dem OM und dem
VC so aufteilen, daÿ
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Vgl. unsere Beispielrechnung auf S. 33.
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KV
1
=
8
>
<
>
:
V C
Et
für alle w  w

OM
Et
für alle w > w

:
Diese Lösung ist auch dann wiederverhandlungssicher , wenn z.B. der VC die
Kontrolle hat, d.h. einen TS präferiert, und der OM eine Seitenzahlung an den
VC leistet damit dieser statt einem TS einen IPO wählt. Da in diesem Beispiel
w <
A+E K
r
IPO
 r
TS
ist, gilt U
OM
IPO
  U
OM
TS
< U
V C
TS
  U
V C
IPO
. D.h. der OM kann keine
ausreichende Seitenzahlung an den VC leisten, damit dieser seine Entscheidung
revidiert. Das Gleiche gilt für den VC, wenn w

< w < w
V C
.
Im zweiten Fall ist die Situation spiegelverkehrt. Der OM präferiert einen TS
gegenüber einem IPO und der VC möchte schon bei einem suboptimal kleinem
w einen IPO durchführen. Der optimale Implementierungsmechanismus muÿ
hier also die Kompetenzverteilung so regeln, daÿ
KV
2
=
8
>
<
>
:
OM
Et
für alle w  w

V C
Et
für alle w > w

:
Wenn man annimmt, daÿ beim Unternehmensstart eine Partei die Unterneh-
menskontrolle unter der Bedingung erhält, daÿ beim Überschreiten einer be-
stimmten Erfolgskennzier ein automatischer Kontrollwechsel zur anderen Par-
tei stattndet, zeigt unser Modell im Gegensatz zur Annahme von Black und
Gilson (1998), daÿ es apriori nicht immer optimal ist dem VC anfangs die
Kontrollrechte zuzuerteilen. Es kommt vielmehr auf die relative Höhe der An-
teilsquote zum Kontrollnutzen, dem Aufpreis bzw. den Emissionskosten an.
Auÿerdem wird die Kompetenzverteilungsregel explizit im Finanzierungsvertrag
festgeschrieben und nicht ,wie von Black und Gilson (1998) argumentiert, in
einem impliziten Vertrag durch Reputationseekte durchgesetzt. Im Fall 1 re-
produziert unser Modell die komparativ statischen Aussagen von Hellmann
(1998). Dem VC wird für einen umso breiteren Realisationsbereich von w die
Kontrolle zugestanden, je kleiner der Kontrollnutzen des OM und je gröÿer der
Aufpreis des privaten Investors ist. Die Kontrollrechte sind allerdings konditio-
niert und können nur in diesem Bereich auch tatsächlich ausgeübt werden. Für
den Fall 2 dreht sich die Richtung dieser Aussagen um. Unser Modell ermöglicht
also eine dierenziertere Analyse bzgl. der Ausgestaltung der Kompetenzvertei-
lung als das bei den bisherigen Modellen der Fall ist.
Wie könnten nun in der Realität die zu den Kompetenzverteilungsregeln gehö-
rigen Implementierungsmechanismen aussehen?
Eine Finanzierung mit Stammaktien ist mit Sicherheit keine eziente Lösung,
da sie eine unbedingte Entscheidungskompetenz für diejenige Partei mit der
Anteilsmehrheit impliziert. Einen ersten Hinweis für einen möglichen Imple-
mentierungsmechanismus erhält man, wenn man sich einen typischen VC Fi-
nanzierungsvertrag mit wandelbaren Vorzugsaktien anschaut, wie er z.B. bei
32
Gompers (1997a) abgedruckt ist. Der VC erhält Vorzugsaktien, die mit einer
automatischen Konversionsvorschrift und speziellen Stimmrechten ausgestattet
sind. Die Vorzugsaktien wandeln sich bei der Erreichung bestimmte Unterneh-
mensdaten automatisch auf einer eins zu eins Basis in Stammaktien. Die mit
den Vorzugsaktien verbundenen speziellen Stimmrechte zur Kontrolle des Un-
ternehmensvorstandes greifen nur so lange wie die Leistungsanforderungen nicht
erreicht wurden. Ein solche Vereinbarung würde als Implementierungsmechanis-
mus genau zu unseren Modell passen, wenn im Fall 1  > 0; 5 ist. Denn erstens
ist mit der Konvertierung auf der eins zu eins Basis die Anteilsquote konstant,
zweitens hat für w < w

der VC aufgrund seiner speziellen Stimmrechte die
Kontrolle und drittens kann der OM bei der Erreichung der Leistungsanforde-
rung, w  w

, mit seiner einfachen Anteils- und damit Stimmrechtsmehrheit den
von ihm präferierten IPO durchsetzen. Dieser Implementierungsmechanismus
ist wohl der in der Literatur am häugsten erwähnte (vgl. Sahlman (1990),
S.509), in unserem Modell aber nicht der einzig denkbare. Eine numerische
Beispielrechnung für unser Modell zeigt, daÿ sowohl für  > 0; 5 als auch für
 < 0; 5 Fall 1 und Fall 2 möglich sind.
Tabelle: 1
K
A+E
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
^
1
0,5287 0,5314 0,53347 0,5348 0,5354 0,5353 0,5344 0,5326 0,5299
^
2
0,4306 0,4326 0,4339 0,4345 0,4344 0,4335 0,4318 0,4291 0,4256
A = 0; 8 ; E = 0; 2 ; r
IPO
= 1 ; r
TS
= 0; 5 ; R = 1 ; q = 0; 5 ; w = 12
f(w) =
8
>
>
>
>
>
<
>
>
>
>
>
:
2(1 q)
w

 
1 
w
w

; für alle 0  w  w
q ; für alle w = 0
0 ; sonst
repräsentiert die auf Seite 21 geforderten stilisierten Eigenschaften.
Für ^
1
ist U
V C
R
= 0; 9 und für ^
2
ist U
V C
R
= 1; 1.
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Wenn unser Modell die Realität richtig beschreibt, müÿte man drei weitere
Implementierungsmechanismen beobachten können:
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Tabelle: 2
^ <
K
A+E
^ >
K
A+E
^ > 0; 5 VC erhält wandelbare Aktien auf einer
1:1 Konvertierungsbasis; automatische
Konvertierungsvorschrift bei w  w

;
spezielle Stimmrechte für die wandel-
baren Aktien (vgl. Gompers (1997a)).
Spezielle Stimmrechte für den VC, die
allerdings auf w > w

konditioniert
sind.
^ < 0; 5 Spezielle Stimmrechte für den OM, die
allerdings auf w > w

konditioniert
sind.
VC erhält wandelbare Aktien auf einer
1:1 Konvertierungsbasis, die ihm kei-
ne Kontrolle des Vorstandes bringen;
automatische Konvertierungsvorschrift
bei w  w

; normale Stimmrechte der
Stammaktien nach der automatischen
Konversion (vgl. Bartlett (1988),
S.181 ).
Man sieht, daÿ wandelbare Aktien mit speziellen Stimmrechten einhergehen
können aber nicht müssen. Ebensogut können auch ausschlieÿlich wandelbare
Aktien oder nur konditionierte Stimmrechtsregelungen vereinbart werden. Wie
die Vertragskonditionen letztendlich ausgestaltet werden, ist in unserem Modell
also eine Frage der Parameterkonstellation. Dieses theoretische Ergebnis paÿt
gut zu der landläugen empirischen Beobachtung, daÿ VC Finanzierungsver-
träge sehr heterogen ausgestaltet sind. Allerdings wird auch die immer wieder
betonte Rolle von wandelbaren Aktien bei der Innovationsnanzierung durch
VC Gesellschaften in unserem Grundmodell bestätigt. Wie in den theoreti-
schen Modellen des Abschnitts 2.3 herausgearbeitet wurde, so helfen auch in
unserem Modell wandelbare Aktien ein Glaubwürdigkeitsproblem für diejenige
Partei zu lösen, der normalerweise eine unkonditionierte Kontrolle über das In-
vestitionsprojekt zukäme. Neu an unserem Modell ist, insbesondere vor dem
Hintergrund des Modell von Berglöf (1994), die Interpretation der Rolle der
wandelbaren Aktien als Implementierungsmechanismus zur Durchsetzung einer
ex ante Pareto optimalen Exitregel.
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Leider stehen uns keine empirischen Beobachtungen hinsichtlich der tatsächlichen Ausge-
staltung von VC Finanzierungsverträgen zur Verfügung, anhand derer wir unsere Vorschläge
einem Realitätstest unterziehen könnten. Der Autor beabsichtigt aber in dieser Hinsicht ein-
gene Fallstudien zu unternehmen.
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4 Eine Modellerweiterung mit adverser Selektion
In diesem Abschnitt möchten wir die Aussagekraft unseres Grundmodells vor
dem Hintergrund asymmetrischer Informationsprobleme diskutieren. Wir be-
schränken uns hierbei auf den Problemkreis adverser Selektion, und darin wie-
derum auf private Informationen, die nur dem OM zur Verfügung stehen. Dies
geschieht zum einen deswegen, weil Anreizprobleme hinsichtlich des Arbeitsein-
satzes bei innovativen Unternehmensgründern i.d.R. kein gravierendes Problem
darstellen und zum anderen der Wettbewerb unter den VC Gesellschaften dafür
sorgt, daÿ deren Eigenschaften und Präferenzen den Existenzgründern bekannt
sind. Adverse Selektionsprobleme entstehen dann dadurch, daÿ der OM durch
die falsche Angabe seines Typs bei den Vertragsverhandlungen einen höheren
Nutzen aus der Agencybeziehung schöpfen kann als bei einer korrekten Oen-
barung seiner Information. Als originär private Information des OM kommt
zum einen seine Kontrollpräferenz und zum anderen seine Managementfähigkeit
in Betracht. Im Fall der Kontrollpräferenz würde er durch die Beeinussung
von w

sowohl die Exitregel als auch die Anteilsquote verzerren. Bei der Her-
leitung der Exitregel haben wir jedoch gesehen, daÿ jede Abweichung von der
ex ante Pareto optimalen Regel eine Verminderung des erwarteten Gesamtnut-
zens aus der Agencybeziehung bedeutet. Da der VC immer - unabhängig von
der tatsächlich implementierten Exitregel - im Erwartungswert seinen Reserva-
tionsnutzen erhält (vgl. die Teilnahmebedingung auf S.30), vermindert der OM
durch die Verzerrung der Exitregel nur seinen eigenen Erwartungsnutzen. Des-
halb lohnt es sich aus der Sicht des OM immer seine wahren Kontrollpräferenzen
zu oenbaren.
Bei der Managementqualität stellt sich die Situation möglicherweise anders dar.
Wir wollen annehmen, daÿ es zwei Typen von Unternehmensgründern gibt, die
sich durch die nur ihnen selbst bekannte Fähigkeit unterscheiden wie gut, schnell,
sicher etc. sie ein innovatives Unternehmen durch geschicktes Management zum
Erfolg führen können. Der Anteil an fähigen OMs sei mit P
h
und der Anteil
der weniger fähigen OMs sei mit P
l
= 1 P
h
bezeichnet. Die unterschiedlichen
Fähigkeiten könnten sich z.B. formal in der Gestalt der Dichtefunktion f(w)
niederschlagen. Unser Vorschlag besteht darin, daÿ fähige OMs mit ihren Pro-
jekten maximale Firmenwerte ( w
h
)realisieren können, die für die weniger fähigen
OMs ( w
l
) nicht erreichbar sind, d.h. w
h
> w
l
. Das hat zur Folge, daÿ auch die
Dichtefunktion auf den Unternehmertyp konditioniert ist (f
h(l)
(w)) Damit las-
sen die guten OMs ex ante nicht nur einen höheren Unternehmenswert erwarten
(E
h
w > E
l
w), sondern es existiert ex post auch ein eindeutiges Signal dafür, daÿ
der VC einen fähigen OM nanziert hatte, wenn w > w
l
ist. Da dies der ein-
zige Unterschied zwischen den beiden Typen sein soll, präferieren sie auch die
gleiche aus dem Grundmodell bekannte Exitregel (vorausgesetzt w

< w
l
). Für
die Höhe des Erwartungsnutzens der OMs spielt damit die Anteilsquote eine
ausschlaggebende Rolle. Bei symmetrischer Information erhielten beide Typen
unterschiedliche Verträge, die auf w
h
bzw. w
l
konditioniert wären.
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Bei asymmetrischer Information ergibt sich dann ein adverses Selektionspro-
blem, wenn der schlechte Typ die Vertragskonditionen des guten Typs nachfragt
bzw. wenn ^
h
> ^
l
ist.
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Die numerische Beispielrechnung für unser Grundmodell von S.33 mit K = 0; 1
und U
V C
R
= 0; 9 zeigt, daÿ schon ein geringer Anstieg von w
l
= 10 auf w
h
= 12
einen groÿen Unterschied in der Anteilsquote von ^
l
= 0; 246 bzw. ^
h
= 0; 528
zur Folge haben kann. Wenn also diese Bedingung erfüllt ist, kann eine Situati-
on, in der der VC beiden Typen beide Verträge anbietet, kein Gleichgewicht sein.
Denn der weniger fähige OM wird immer den Vertrag des fähigeren OM wählen
und folglich wird der VC im Erwartungswert aus diesen Vertragsbeziehungen nie
auf seinen Reservationsnutzen kommen. Der Markt für Beteiligungskapital wür-
de sogar zusammenbrechen, wenn die mit den jeweiligen Anteilen gewichteten
Summen der aus den beiden Agencybeziehungen zu erwartenden Nutzenren-
ten (ohne den Kontrollnutzen des OM) in der Addition kleiner wären als der
Reservationsnutzen des VC, d.h. ^
u
< 0 .
^
u
= 1 +
P
h
(E
h
R
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+ E
h
R
IPO
) + P
l
(E
l
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l
(E
l
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Wenn dagegen beide Finanzierungsbeziehungen für sich vorteilhaft sind und
demzufolge ^
h
; ^
l
; ^
u
> 0 sind, stellt sich die Frage, ob der Vertrag V (^
u
;KV
1;2
)
ein Pooling Gleichgewicht sein kann, oder ob nicht vielleicht doch ein Separie-
rungsvertrag gefunden werden kann, der die eziente Situation wieder herstellt.
Diesen Fragen wollen wir im Folgenden nachgehen.
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4.1 Die Nicht-Existenz eines Pooling Gleichgewichts
Zusätzlich zu dem Vertrag mit einer unkonditionierten Anteilsquote (^
u
) ist in
diesem Modell ein zweiter Typ von Finanzierungsvertrag mit einem variablen ^
denkbar. Dieser macht sich die ex post verfügbare Information über den Typ
des OM's derart zu Nutze, daÿ ^
~
l
g.d.w. w  w
l
und ^
~
h
g.d.w. w > w
l
. Bei
einem Pooling Gleichgewicht müssen dann folgende Bedingungen erfüllt sein:
 Erstens weiÿ der VC nicht welchen Typ er gerade nanziert.
 Zweitens alle Parteien sind zwischen den beiden Vertragstypen indierent.
Um diese Bedingungen einigermaÿen handhabbar formalisieren zu können wol-
len wir folgende Notation einführen:
E
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Z
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Für den VC muÿ dann gelten:
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Für den fähigen OM muÿ dann gelten:
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Für den weniger fähigen OM muÿ dann gelten:
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Wenn man diese drei Bedingungen nun nach ^
~
l
auöst und nach ^
~
h
dieren-
ziert, erhält man die Steigung der Indierenzkurven aller Parteien im ^
~
l
; ^
~
h
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Diagramm, in dem die 45 Grad Linie alle möglichen (im doppelten Sinne) unkon-
ditionierten Pooling Verträge repräsentiert. Man sieht, daÿ die Indierenzkurve
des VC weniger negativ geneigt ist als die des fähigen OM's. Dem weniger
fähigen OM stiftet ein Bonussystem im Erwartungswert keinen Zusatznutzen,
weil er weiÿ, daÿ er nie höhere Unternehmenswerte als w
l
erreichen wird. Des-
halb hat seine Indierenzkurve eine Steigung von null. Seine Bessermenge liegt
nördlich seiner Indierenzkurve. Die Bessermenge des fähigen OM's liegt nord-
östlich und die des VC südwestlich seiner Indierenzkurve. Damit können wir
als Ergebnis festhalten:
Proposition 3 Der Vertrag V
a
(^
u
;KV
1;2
) kann kein Pooling Gleichgewicht
sein, denn es existiert mindestens ein anderer Vertrag
V
b
(^
~
h
; ^
~
l
;KV
1;2
), der von Typ h akzeptiert und von Typ l
abgelehnt wird.
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a
Der Vertrag V
b
(^
~
l
; ^
~
h
;KV
1;2
) im Punkt b wird von dem fähigen OM gegenüber
dem Vertrag V
a
(^
u
;KV
1;2
) im Punkt a präferiert, da er seinen Erwartungsnut-
zen steigern kann, wenn er für die Realisationsbereiche w < w
l
ein wenig von
seiner Anteilsquote aufgibt, dafür aber umso mehr von einer erhöhten Anteils-
quote ^
~
h
protiert, wenn er w  w
l
erreicht. Der VC steht beiden Verträgen
indierent gegenüber. Der Vertrag V
a
wird dagegen nur vom weniger fähigen
OM nachgefragt, da er aufgrund seiner unterlegenen Verteilungsfunktion nicht
von einem Bonussystem protieren kann. Im Gegenteil vermindern alle Anteils-
quoten unter ^
u
seinen Erwartungsnutzen, weshalb auch der Vertrag V
b
in seiner
Schlechtermenge liegt. Der Wettbewerb unter den VC Gesellschaften sorgt dann
dafür, daÿ die beiden Typen voneinander separiert werden.
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4.2 Das Separierungsgleichgewicht
Wo liegt nun das Separierungsgleichgewicht? Da die Verträge nun wieder auf die
typenspezischen Verteilungsfunktionen konditionierbar sind, führt der Wett-
bewerb unter den VC Gesellschaften dazu, daÿ die OMs den gleichen Erwar-
tungsnutzen wie bei den Finanzierungsverträgen unter Informationssymmetrie
erhalten. In dieser hypothetischen Situation würden die OMs Verträge mit un-
terschiedlichen Anteilsquoten aber ohne Bonussystem akzeptieren, die für den
fähigen OM höher ausfallen müÿte als für den weniger fähigen (wenn ein adver-
ses Selektionsproblem vorliegen soll s.o.). Die Referenzverträge V
c
(^
h
;KV
1;2
),
V
d
(^
l
;KV
1;2
) bei Informationssymmetrie liegen also auf der 45 Grad Linie in
den Punkten c und d der Graphik 5. Die Indierenzkurven der Vertragspartei-
en lassen sich nun aus den vier folgenden Bedingungen herleiten:
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Für den Vertrag mit dem OM vom Typ h muÿ für den VC gelten:
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Wenn man für diese Indierenzkurven jeweils die Ableitung @^
~
l
=@^
~
h
bildet,
sieht man, daÿ für den Vertrag mit dem jeweiligen Typ die Indierenzkurven
von VC und OM deckungsgleich verlaufen müssen. Der gleichgewichtige Sepa-
rierungsvertrag für den weniger fähigen Typ liegt dann im Punkt c, wohingegen
der Vertrag für den OM vom Typ h eine  Variation unter dem Punkt e auf der
Indierenzkurve des OM's bzw. VC liegt.
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Im Separierungsgleichgewicht präferiert also der weniger fähige OM den Vertrag
V
c
(^
l
;KV
1;2
) mit einer konstanten Anteilsquote, die derjenigen bei Informati-
onssymmetrie entspricht. Bei der entsprechenden Parameterkonstellation (vgl.
die Ausführungen im Grundmodell) wählt er als Implementierungsmechanismus
wandelbare Aktien mit einem eins zu eins Konversionsverhältnis. Der fähige
OM präferiert dagegen den Vertrag V
e
(^
~
h
; ^
~
l
;KV
1;2
) mit einem Bonussystem
(^
~
h
> ^
~
l
), das ihm den gleichen Erwartungsnutzen wie der Referenzvertrag bei
Informationssymmetrie garantiert. Indem er den Vertrag mit dem Bonussy-
stem wählt, kann der fähige OM dem VC glaubhaft seinen Typ signalisieren,
denn es genügt eine geringe Unterschreitung von ^
l
   = ^
~
l
, um den weniger
fähigen OM davon abzuhalten den gleichen Vertrag zu wählen wie er selbst.
Wenn die Exitregel im Vertrag des fähigen OM's mit wandelbaren Aktien im-
plementiert wird, impliziert diese Eigenschaft des Separierungsgleichgewichts,
daÿ die Konversionsregel auf die beiden unterschiedlichen Anteilsquoten kon-
ditioniert werden muÿ. Für alle w

 w < w
l
bietet sich dann ein eins zu
eins Konversionsverhältnis an, das dem OM ^
~
l
sichert. Im Falle eines IPO's
mit einem Unternehmenswert w  w
l
müÿten die wandelbaren Aktien des VC
dann mit einem schlechteren Konversionsverhältnis in Stammaktien umgewan-
delt werden, um damit die Anteilsquote des OM auf ^
~
h
zu erhöhen.
25
Damit
bietet unsere Modellerweiterung zumindest für den Fall innovativer Unterneh-
mensgründungen, die eine potentiell hohe Ertragskraft aufweisen und von OM's
mit einer im Verhältnis zur Summe von Aufpreis und Emissionskosten hohen
Kontrollpräferenz gegründet werden, einen Erklärungsansatz dafür, weshalb der
Wettbewerb in der VC Industrie dazu führen kann, daÿ Unternehmensgründun-
gen mit wandelbaren Aktien nanziert werden, die mit einem konditionierten
Konversionsverhältnis ausgestattet sind.
26
25
Wenn ^
~
l
< 0; 5 und ^
~
l
> K=A+E ist, kann es ein Problem mit der Implementierung der
Exitregel geben, da u.U. ^
~
h
> 0; 5 ist und der OM statt eines IPO's einen TS durchsetzen
könnte. Hier müÿte die Gewährung des Bonus vertragsmäÿig an ein IPO gekoppelt sein.
26
Die Verwendung eines Bonussystems ist nicht unbedingt mit dem Gebrauch einer Wan-
deloption verbunden, wenn kein Zielkonikt über die Exitoption, sondern nur ein adverses
Selektionsproblem besteht. Vgl. Brassington (1987), S.99 und Golder (1984), S.49.
40
5 Zusammenfassung
Die Charakteristika von innovativen Unternehmensgründungen bieten eine Men-
ge von Ansatzpunkten, um die verschiedensten Agencyprobleme zu modellieren,
die die Vertragsbeziehungen zwischen Financiers und Unternehmensgründern
belasten können. Die komplexe Realität der Innovationsnanzierung durch VC
Gesellschaften spiegelt sich nicht ohne Grund in einem hohen Grad an dif-
ferenzierter Ausgestaltung der Finanzierungsverträge wider (vgl. Gompers
(1997a)). Trotzdem haben die bisherigen theoretischen Arbeiten einige zen-
trale Mechanismen herausgearbeitet, mit Hilfe derer die Vertragsparteien ver-
suchen die ezienzmindernden Eekte von Agencykonikten zu minimieren.
Die Wichtigsten darunter sind sicherlich zum einen die Monitoringfunktion von
VC Gesellschaften im Zusammenhang mit der Renanzierungsproblematik und
zum anderen die Verwendung von wandelbaren Wertpapieren. Nach unserem
Verständnis der ökonomischen Funktion von wandelbaren Wertpapieren, gibt
der OM mit der Gewährung einer unkonditionierten Konversionsoption ex an-
te Kontrollrechte über die Ausgestaltung der erwarteten Payoanteile and den
VC ab, der damit auf nicht verizierbare Information, die während des Investi-
tionsprozesses frei werden, reagieren kann. Der VC verhält sich dann so, daÿ
der OM - bei korrekter Antizipation - sich nicht opportunistisch verhält. Im
Grunde löst der OM damit ein Glaubwürdigkeitsproblem und sichert bzw. ver-
bessert mit der Anpassung der Payostruktur an zwischenzeitlich auftretende
aber nicht verizierbare Information die Ezienz der gesamten Finanzierungsbe-
ziehung. Dieses Glaubwürdigkeitsproblem kann sowohl bei Renanzierungsent-
scheidungen, bei der Steuerung des Investitionsprozesses als auch in der Desin-
vestitionsphase auftreten. Hinsichtlich letzterem hat unser Grundmodell jedoch
gezeigt, daÿ bei der Verfügbarkeit eines verizierbaren Signals auch automati-
sche Konversionsvorschriften ein Instrument sein können, um dieses Problem
bei der Implementierung einer ex ante präferierten Exitregel zu lösen. Wenn
in einer solchen Situation die Agencybeziehung zusätzlich durch ein adverses
Selektionsproblem belastet ist, kann entsprechend der Ausführungen in unserer
Modellerweiterung die Konversionsregel mit einem Bonussystem verknüpft wer-
den, mit dessen Selektionsfunktion sich die eziente Lösung wieder herstellen
läÿt. Neben diesen von uns als zentral erachteten Aussagen erlaubt der Mo-
dellansatzes bei anderen Parameterkonstellationen weitere Charakterisierungen
der wahrscheinlichen Ausgestaltung der Vertragskonditionen zur Durchsetzung
optimaler Kompetenzverteilungsregeln. Wenn dagegen die Exitvariante schon
festgelegt werden müÿte bevor der Unternehmenswert verizierbar ist, müÿte
entsprechend des Vorschlags von Berglöf (1994) die Rolle der Kapitalstruk-
turentscheidung mit in die Analyse einbezogen werden.
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